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Resumen ejecutivo

Durante el tercer trimestre de 2000 el nivel de actividad econédmica no dio
sefiales de recuperacién. No obstante, los depdsitos continuaron aumentando
-aunque a tasas decrecientes-, las reservas internacionales del sistema financiero
finalizaron sin variaciones respecto al trimestre anterior, y las tasas de interés
presentaron, en promedio, niveles inferiores a los observados en el trimestre
anterior.

El mercado de capitales doméstico continué operando con marcada volatilidad
luego de las complicaciones observadas en las plazas emergentes a fines de mayo.
A pesar de que el contexto internacional se mostré relativamente favorable para
el desarrollo de los mercados de capitales de los paises emergentes, Argentina
observé dificultades para aprovechar aquellas condiciones en la misma medida
que el resto de los paises de la regién, debido a la falta de sintomas claros de
reactivacién de su economia, y a cierta incertidumbre en el 4mbito politico.

En cuanto al sector bancario, mostré una disminucién en el ritmo de
crecimiento de su nivel de intermediacidén, siguiendo un menor crecimiento de
los depésitos y observando un importante incremento en su cartera de activos
liquidos. En términos de rentabilidad trimestral, el sector obtuvo una sensible
mejora -producto fundamentalmente del incremento del ingreso neto por
activos. Los principales indicadores de solvencia cayeron levemente,
influenciados por un cambio normativo que generé un aumento en el
requerimiento de capital.
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Tercer Trimestre de 2000 La Economia Internacional

Durante el tercer
trimestre de 2000
se desacelerd el
crecimiento de las
principales
economias...

...mientras que los
[flujos netos de
capitales a economias
emergentes se
mantuvieron.

Los spreads de la
deuda de los paises
emergentes
bajaron hasta
mediados de
septiembre para
recuperar luego el
nivel de fines de

Junio.

En las primeras dos secciones, el presente boletin brinda una breve
descripcién de la evolucién durante el tercer trimestre de 2000 de los
principales factores del contexto internacional que condicionaron la economia
argentina (seccién 1) y los principales desarrollos de la economia argentina con
implicaciones para el desenvolvimiento de los mercados monetarios y
financieros (seccién 2). Luego se describen los principales desarrollos en el
mercado monetario, particularmente la evolucién de los depdsitos, préstamos,
reservas, y tasas de interés (secciéon 3). A continuacién se analizan las
implicaciones de la evolucién del contexto internacional y doméstico sobre el
desarrollo de los mercados de capitales locales y los riesgos asociados para el
sector bancario (seccién 4). Por dltimo, se analiza la evolucién del sector
bancario -particularmente del sector de bancos privados- con énfasis en el
origen y aplicacién de fondos, rentabilidad, calidad de cartera y solvencia
(seccién 5).

1. La economia internacional

Durante el tercer trimestre de 2000, la economia mundial ha
mostrado sefiales de un marcado enfriamiento. No sélo se desacelerd el
crecimiento en Estados Unidos, sino que también Alemania y Francia, dos
de las economias mds importantes de la Unién Europea, acompanaron esa
tendencia. El dato revisado del crecimiento del PIB de Estados Unidos para
el tercer trimestre fue de 2,4% anualizado, Alemania crecié 2,3%
anualizado (4,6% anualizado en el segundo trimestre de 2000) y Francia
2,7% (3,3% anualizado en el segundo trimestre de 2000). Como
consecuencia de la desaceleracién registrada en el crecimiento de Estados
unidos, la Reserva Federal mantuvo estables las tasas de interés de los
fondos federales en 6,5%, aunque continué con un sesgo contractivo para
la politica monetaria. La rdpida desaceleracién de la economia
norteamericana y la ausencia de claras sefiales de aumento de la inflacién
podrian llevar a una reduccién de las tasas en el 2001.

Durante este periodo, los flujos de capitales hacia las economias
emergentes continuaron moderados con relacién al primer semestre
del ano. Sin embargo, el financiamiento bruto a las economias
emergentes durante los primeros nueve meses del 2000 es el mds alto

desde 1998.

Los spreads de la deuda de los paises emergentes medidos por el EMBI+
mejoraron durante los meses de julio y agosto, pasando de 712 puntos bdsicos a
fines de junio a un minimo de 634 puntos bésicos durante la primer semana de
septiembre. Sin embargo, a partir de alli el riesgo emergente rebotd, llegando a
700 puntos bésicos a fines de septiembre y anulando la mejora que se produjo
durante los dos meses anteriores. Este deterioro coincidié con el incremento en
la volatilidad de los mercados globales, aunque también influyeron factores
especificos de las economias emergentes, tal como la situacién politica en Pert.
Por otro lado, el aumento en el rendimiento de los “high yields” americanos
también produjo una cierta reasignacién de fondos hacia este sector.
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Los precios de los
bienes bdsicos de
exportacion
argentinos
mostraron un
comportamiento
heterogéneo.

Hubo una leve
depreciacion real
del peso respecto
a sus principales
socios
comerciales.
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Los precios de los bienes bdsicos de exportacién argentinos mostraron un
comportamiento bastante heterogéneo durante el tercer trimestre del 2000. El
precio del petréleo WTT promedié los 31,6 ddlares por barril, nivel atin mayor
que el registrado durante la primera mitad del ano y 94% superior al del mismo
periodo del afio anterior. Por el lado de los bienes agricolas, si bien sus precios
fueron superiores en comparacién con el mismo trimestre del afo 1999,
respecto al segundo trimestre del 2000 se registraron varias bajas. Con relacién
al mismo periodo del afio anterior, el precio del trigo aumenté 36,9%, el del
maiz subié 18,6% vy el de la soja crecié6 35,8%; los aceites y subproductos
también aumentaron en una comparacién interanual, en este caso 44,9% y
60,9% respectivamente. En cambio, con respecto al segundo trimestre de este
afo, el precio del trigo aumenté 1%, el de los aceites crecié 2,1%, el precio del
maiz cayé 16,2%, el de la soja disminuyé 8,1% y el de los subproductos se
redujo 3,2%.

Comparando el tercer trimestre de este afio contra el segundo, el tipo de
cambio real multilateral de Argentina, medido segin precios mayoristas,
mostré una leve depreciacién del peso (0,7%) con respecto a sus principales
socios comerciales. Esta se debe a la depreciacién real del peso frente a la
moneda brasilefia (del 3,6%) como consecuencia de la mayor tasa de inflacién
de ese pais con respecto a la de Argentina. La depreciacién frente al real
brasilefio fue parcialmente compensada por una apreciacién real frente al marco
alemdn (del 1,7%), la lira italiana (del 2,2%) y el yen japonés (del 1%), en
todos los casos consecuencia de la apreciacién nominal del délar frente a las
respectivas monedas. El tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos no
sufrié modificaciones importantes debido a la similitud en las tasas de inflacién
mayoristas. Por otro lado, al comparar con el tercer trimestre de 1999 se
comprueba que el peso se deprecié 3,4% (en términos del tipo de cambio real
multilateral). Cabe aclarar que en dicho periodo el tipo de cambio real atin
estaba en un nivel relativamente bajo con relacién a su promedio de los tltimos
5 afnos debido a la devaluacién del real brasilefio ocurrida a inicios de 1999.
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La Economfa Real

El nivel de
actividad
econdémica mostro
una contraccion
tanto respecto al
aio como al
trimestre
anterior.

Se registré un
superavit de la
balanza
comercial.

El valor de las
exportaciones
aumento
mientras el de las
importaciones
cayo.

Se verificé una
mejora de los
términos de
intercambio.

II. La economia real

Durante el tercer trimestre, el nivel de actividad econémica, medida por
el indice de produccién industrial (EMI), tuvo una contraccién con respecto al
mismo trimestre del afio anterior de 0.3%, en tanto que, en términos
desestacionalizados la caida fue del 0,9% con respecto al segundo trimestre. Por
otra parte, la actividad de la construccién, uno de los principales rubros que
explica la inversién bruta interna fija bajé 11,8% con respecto al tercer
trimestre de 1999, si bien crecié 1,1% en términos desestacionalizados con
respecto al segundo trimestre. Los otros dos componentes de la inversién, la
importacién de bienes de capital y las ventas de vehiculos al mercado interno
tuvieron fuertes caidas interanuales de 13,3% interanual y 33,8% interanual,
respectivamente.

El sector externo continué mostrando signos alentadores durante el
tercer trimestre del afo por el lado de las exportaciones. Sin embargo, luego de
la leve suba interanual registrada en las importaciones durante el segundo
trimestre, éstas volvieron a caer respecto al mismo periodo del afio anterior.
Conjuntamente, estos hechos explican el superdvit comercial de 145 millones
de ddlares registrado, mientras que en el mismo periodo del afo anterior se
habia verificado un déficit comercial equivalente a 899 millones de ddlares.

El valor de las exportaciones aumenté 13,5% interanual, como
consecuencia de mayores precios (12,6%) y cierto aumento en los volimenes
fisicos (0,9%), mientras que las importaciones cayeron 3,6% en valor, como
resultado del efecto conjunto de bajas de precios (-0,4%) y cantidades (-3,1%).
El andlisis desagregado por grandes rubros muestra un panorama bastante
heterogéneo. Las exportaciones se han visto muy favorecidas por el aumento de
las ventas de combustibles (67,2% interanual) consecuencia de la suba del
precio de petréleo. También se destaca el aumento de las colocaciones externas
de manufacturas de origen industrial (MOI), las cuales crecieron 15,3%
interanual. Por su parte, el valor de las exportaciones de las manufacturas de
origen agropecuario (MOA) se mantuvo constante, mientras que las ventas
externas de productos primarios cayeron 0,5%, consecuencia de caidas en las
cantidades (-2,3%) que mds que compensaron a los mejores precios (2,0%).

En el caso de las importaciones, la caida en las compras de bienes de
capital, que en términos fisicos fue de 8,4%, estaria reflejando una demanda de
inversién que atin no evidencia signos de recuperacién, méxime si se tiene en
cuenta que los precios de los bienes de capital disminuyeron 5,3% en el mismo
periodo. El valor de las importaciones de combustibles y lubricantes crecié
40,2% interanual debido a mayores precios (20,9%) y cantidades (15,8%). Las
compras externas de bienes intermedios, de consumo y de piezas y accesorios
para bienes de capital, a su vez, cayeron 1,7%, 0,7% y 3,8%, respectivamente.

Durante el tercer trimestre del afio nuestro pais se ha beneficiado de una
mejora de los términos de intercambio del orden de 13,1%. De haber
prevalecido los mismos precios registrados durante el mismo periodo del afo
anterior, la balanza comercial correspondiente al tercer trimestre del 2000
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El déficit fiscal
mantuvo niveles
semejantes a los

del mismo
periodo del ario
anterior.
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hubiese arrojado un déficit de 633 millones de délares, en lugar del superdvit
de 145 millones de ddlares efectivamente observado. Si se excluyen los
combustibles, sin embargo, la mejora en los términos de intercambio fue de

6,3%.

En lo que hace al desempefio fiscal del tercer trimestre, el déficit fiscal sin
privatizaciones del Sector Publico Nacional (base caja) alcanzé los $1.642,8
millones, y fue mayor en $1,7 millones al del mismo trimestre del afio anterior,
lo que representa una variacién interanual de 0,1%. A su vez, el déficit con
privatizaciones alcanzé $1.573,7 millones, disminuyendo $62,4 millones con
respecto al tercer trimestre de 1999. A pesar de que hubo un significativo
aumento de ingresos tributarios, se registré una fuerte caida interanual en los
ingresos no tributarios (-55,6%) que implicé una disminucién de los ingresos
corrientes de 0,7%. Ademds, los gastos corrientes disminuyeron en 0,9% a
pesar del aumento de 9,3% en los intereses, debido a una reduccién de 5,8%
en los gastos de consumo y operacién y a una reduccién de 3,4% en las
transferencias a las provincias. La recaudacién tributaria (Direccién General
Impositiva, Administracién Nacional de Aduanas y Seguridad Social) superé a
la del mismo trimestre del afio anterior en $520,5 millones. En particular, la
recaudacién del impuesto a las ganancias aumenté en 8,2% interanual, la del
IVA en 4,9%, el impuesto a los combustibles en 3% y los de seguridad social
en 2,2%, mientras que la recaudacién de impuestos al comercio exterior cayé

14%.
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Los depdsitos
aumentaron, aungue
a una tasa de
variacion decreciente...

.CON
comportamientos
diferentes entre el

sector publico...

...y el sector
privado.

III. Mercado monetario

En un contexto de demora en la reactivacién de la actividad econdémica,
los depdsitos continuaron aumentando -aunque a tasas decrecientes-, las
reservas internacionales del sistema financiero finalizaron sin variaciones
respecto al trimestre anterior y las tasas de interés presentaron en promedio
niveles inferiores a los observados en el trimestre anterior -si bien a partir de
septiembre comenzaron a aumentar. Por su parte, los préstamos al sector
privado evidenciaron una tendencia decreciente a lo largo del periodo, aunque
mostraron algunos signos alentadores en la evolucién de determinadas
operatorias.

Considerando cifras promedio, entre junio y septiembre los depdsitos
totales aumentaron $1.430 millones (1,7%). A lo largo de los tres meses
considerados se evidencié una desaceleracién en la tasa de crecimiento mensual
de los depésitos: 1% en julio, 0,6% en agosto y 0,3% en septiembre.

En esta evolucién de los depésitos confluyeron comportamientos
disimiles entre el sector publico y el sector privado. El sector puiblico, que habia
registrado un significativo aumento de sus depésitos (bdsicamente a la vista) en
junio y en menor medida en julio, los redujo en agosto a los niveles previos,
aunque mostré una evolucidn creciente en septiembre, esta vez liderados por las
colocaciones a plazo. Como resultado, los depésitos ptiblicos crecieron $230
millones en el trimestre (casi 3%).

En cambio, los depdsitos del sector privado que venian evidenciando
un crecimiento mensual del orden del 0,9% desde mayo, en septiembre cayeron
levemente (0,1%), como consecuencia de la caida en las colocaciones a la vista,
y el menor ritmo de crecimiento de las imposiciones a plazo. No obstante, en
el trimestre crecieron $1.200 millones (1,6%).

Depésitos Totales

En miles de millones promedio

84 —
82 —
80 -
78 |-
76 -
74 |-

72 |-

70 | | 1 | | | | |
Sep-98 Dic-98 Mar-99 Jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00

BCRA ¢ 5



Mercado Monetario

Tercer Trimestre de 2000

6 * BCRA

Principales Variables Monetarias
Promedio mensual de saldos diarios

Marzo Abril Mayo Junio
Sistema Financiero (') en millones de pesos
Reservas internacionales del sistema financiero (%) 33.971 34.880 34.158 33.986
Liquidez internacional total (*) 39.389 40.126 39.381 39.205
Liquidez internacional total / M3* 41,7% 41,9% 41,1% 40,9%
M3* (%) 94.376 95.684 95.929 95.873
MI () 21.079 21.616 20.984 20.629
Banco Central
Reservas internacionales netas (°) 27.036 28.108 26.975 26.304
En oro, divisas y colocaciones a plazo netas (’) 25519 26.608 25518 24.878
Pasivos financieros 25441 26428 25.357 24610
Circulacion monetaria 13.840 14.366 14.155 13.803
En poder del publico 11615 12.124 11.959 11.667
En entidades financieras 2225 2242 2.196 2.136
Depésitos en cuenta corriente 76 108 65 66
Posicion neta de pases 11.524 11.953 11.136 10.741
Pases pasivos 11.530 11.960 11.137 10.754
Pases activos 6 7 | 13
Respaldo de los pasivos financieros con reservas| 100,3% 100,7% 100,6% 101,1%
en oro y divisas
Entidades Financieras
Integracion de requisitos de liquidez en el exterior 6.935 6.772 7.183 7.682
Efectivo en moneda extranjera 754 802 764 752
Préstamos (°) 75.864 76.067 75.793 76.390
Al sector privado no financiero 63.350 62.861 62.607 62.826
En moneda nacional 24.116 23.861 23.573 23.541
En moneda extranjera 39.235 39.000 39.035 39.285
Al sector publico 12513 13.207 13.185 13.564
Préstamos mas fideicomisos de bancos reestructurados 77.460 77.633 77.363 77.960
Depésitos (°) 82761 83.560 83.970 84.206
En moneda nacional 33207 33.595 33.468 33.228
Cuenta corriente 9.463 9.492 9.024 8961
Caja de ahorros 7.943 8.392 8.144 8023
Plazo fijo 13.160 13.173 13.756 13.717
Otros 2.641 2.538 2.544 2.526
En moneda extranjera 49.554 49.965 50.502 50.978
Cuenta corriente 733 711 661 677
Caja de ahorros 5.576 5.496 5.466 5429
Plazo fijo 42.085 492717 43.346 43.868
Otros 1.160 1.041 1.028 1.005
Integracion de requisitos de liquidez total (') 18.465 18.732 18.320 18436
Integracion de requisitos de liquidez / Depésitos| 22,3% 22,4% 21,8% 21,9%

(") Comprende el Banco Central y las entidades financieras.

(*) Reservas internacionales netas del Banco Central mas integracion de requisitos de liquidez de las entidades
financieras en el exterior.

(°) Reservas internacionales del sistema financiero menos el saldo de titulos publicos en délares en poder del
Banco Central mas el programa contingente de pases.

() Circulante en poder del publico mas depésitos totales bimonetarios.

(°) Circulante en poder del publico mas depdsitos en cuenta corriente en pesos.

(°) Neto de las divisas mantenidas como contrapartida de los depésitos del Gobierno. Incluye el saldo de titulos
publicos denominados en doélares y de activos externos afectados a operaciones de pase pasivo con las entidades
financieras.

(’) Reservas internacionales netas menos el saldo de titulos publicos en ddlares.

(®) No incluyen recursos devengados, operaciones con titulos publicos, préstamos a residentes en el exterior ni
aquéllos que fueron transferidos a fideicomisos financieros.

(°) No incluyen recursos devengados ni operaciones con titulos publicos.

('°) Pases pasivos para el Banco Central mas integracion de requisitos de liquidez en el exterior.

Tipo de cambio: | peso = | ddlar estadounidense.
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El crecimiento de los depdsitos del sector privado, al igual que en los
trimestres anteriores, se explica por el aumento de las colocaciones a plazo fijo
en ddlares, que se incrementaron a una tasa promedio mensual de 1,4% (18%
en términos anualizados). Cabe destacar, que, contrariamente a lo sucedido en
el trimestre anterior, las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(AFJP) no jugaron un papel importante en ese comportamiento ya que
aportaron menos del 10% del crecimiento de las colocaciones a plazo.

En cambio, los depésitos vinculados a las transacciones de la economia se
redujeron en el trimestre 2% (aproximadamente $390 millones), bdsicamente
durante septiembre. En general, a lo largo del afio no han presentado variaciones
significativas y solo presentan cambios de naturaleza estacional. Por ejemplo, los
depésitos a la vista (cuentas corrientes y cajas de ahorros) se incrementan a fin de
junio por el pago de aguinaldos a través de cajas de ahorros y permanecen
relativamente altos durante julio para caer a partir de agosto.

Al observar los depésitos por tipo de moneda, nos encontramos que,
desde la crisis rusa, las colocaciones en pesos se hallan pricticamente estancadas
de tal manera que el crecimiento de los depdsitos se explica casi exclusivamente
por el comportamiento de los depésitos en ddlares, en especial, como fuera
mencionado, de las colocaciones a plazo. De esta forma, la dolarizacién de los
depésitos privados alcanzé el 65% y la de las colocaciones a plazo privadas el
78% -incrementos de 1 punto porcentual y 0,6 puntos porcentuales
respectivamente entre junio y septiembre.

El circulante en poder del publico aumenté en promedio apenas $50
millones (0,4%) en el tercer trimestre del afio. Cabe senalar que, este agregado
presenta un comportamiento estacional y, es por ello que se observé un aumento
en julio con caidas durante agosto y septiembre. Si se considera la serie en
términos desestacionalizados, se puede observar una leve caida en el trimestre.

Circulante en poder del publico

En miles de millones promedio

135 10

130 [~

120 [©

11,5
Dic-97 Mar-98 Jun-98 Sep-98 Dic-98 Mar-99 Jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00

Circulante en poder del publico Circulante en poder del publico desestacionalizado
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Relacionado con el contexto recesivo de la economia, los medios de pago,
que incluyen el circulante en poder del publico y los depésitos a la vista, han
ido disminuyendo desde mediados de 1998, manteniendo una relacién
respecto al producto de alrededor de 11% a lo largo de los dos dltimos afios.

Por su parte, los recursos monetarios -M3*- ascendieron a $95.900
millones en septiembre, lo que representé un incremento de 1,6% en el
trimestre y de 4,2% en los dltimos doce meses. Su relacién con el producto
interno bruto se ubicarfa en el orden de 33,5%, lo que implica una
monetizacién de mds de un punto porcentual.

Las reservas internacionales del sistema financiero finalizaron el tercer
trimestre del afio en el mismo nivel promedio de junio, esto es, $34.000
millones, lo que representé un crecimiento de 4,2% en los dltimos doce meses.
Cabe sefialar que, si bien las reservas internacionales evidenciaron variaciones a
lo largo del trimestre, estas se asociaron fundamentalmente a motivos
estacionales. Por su parte, la integracién de requisitos minimos de liquidez
tampoco presenté cambios significativos.

Los préstamos al sector privado no financiero volvieron a evidenciar
una tendencia decreciente durante la mayor parte del tercer trimestre al
igual que a lo largo del afio y, de esta forma, acumularon una caida de 5%
en los ultimos doce meses. Sin embargo, cabe remarcar que en septiembre,
por primera vez en el afo, los préstamos al sector privado crecieron
levemente, 0,3% en promedio con respecto al mes anterior, aunque este
aumento no fue suficiente para contrarrestar la caida durante julio y agosto,
descendiendo, por lo tanto, 0,8% ($530 millones) entre junio y septiembre.

En el trimestre bajo andlisis, las distintas operatorias de préstamos no
evidenciaron un comportamiento uniforme. La caida en el stock fue
impulsada fundamentalmente por la evolucién de los préstamos
comerciales, que representan el 41% del total. Este tipo de operatoria
registré la mayor caida en el trimestre, 1,2%. No obstante, en el mes de
septiembre mostré una leve recuperacién, creciendo 0,3% ($100 millones).

Por su parte, y asociado a la fuerte disminucién en la venta de
automotores, los préstamos prendarios intensificaron atin mds la caida que se
venia observando desde fines del afio anterior, llegando a reducir su stock un
15% en lo que va del afo. En particular, descendieron 5,6% durante el tercer
trimestre de 2000. Si bien la mitad de las entidades del sistema operan en este
mercado, la concentracién es muy importante, ya que sélo seis entidades
participan con el 80% del monto operado.

En cambio, los préstamos personales crecieron 0,2% entre junio y
septiembre, ya que la leve caida de los dos primeros meses del trimestre fue
mas que compensada por el aumento de 1% en septiembre. Esta evolucién
concuerda con el comportamiento de ciertos indicadores de consumo -por
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Por su parte, y a pesar de la caida en la actividad de la construccidn,
los préstamos hipotecarios continuaron siendo la operatoria mds
dindmica, evidenciando un incremento de 0,9% durante el tercer
trimestre y acumulando un aumento de 6,1% ($940 millones) en los
ultimos doce meses. Cabe sefalar que estas cifras no incluyen los
préstamos que han pasado a formar parte de fideicomisos financieros ni
aquellos que han sido dados de baja y pasaron a cuentas de orden. El
mercado de las hipotecas se encuentra muy concentrado, tan sélo diez
bancos poseen el 85% del stock otorgado por el sistema financiero. Por
otra parte, las personas fisicas son las principales receptoras de estos
préstamos, ya que absorben aproximadamente el 75% de los montos
operados. En cuanto a las caracteristicas de estos contratos, la mayor
parte de los mismos, se realizan en délares y, en general, a tasa variable.
Adicionalmente, el 90% se concentra a plazos mayores de un ano. Esto
ultimo explica, en parte, el hecho de que los montos operados
mensualmente no superen, en promedio, el 3% del szock total de créditos
concedidos.

Si bien el stock promedio de préstamos al sector publico se incrementd
$1.000 millones entre septiembre y junio, mayormente por los fondos
correspondientes al Fondo Fiduciario de Desarrollo Provincial (FFDP) en el
marco del Compromiso Federal del 6 de diciembre de 1999, por un total de
$800 millones, parte de esa suma -$550 millones- correspondié a la
contabilizacién de fondos ya otorgados en los primeros meses del afio, pero
bajo otra modalidad.

Tasas de interés

Como se analizard en la seccién siguiente, si bien el contexto
internacional se mostré relativamente favorable para los mercados de
capitales de los paises emergentes, factores domésticos impidieron que las
principales variables financieras de Argentina mostraran un desarrollo mds
positivo.

En dicho contexto, durante el periodo bajo andlisis, las tasas de
interés mantuvieron una relativa estabilidad durante la mayor parte del
trimestre, evidenciando una tendencia alcista a partir de los dltimos dias de
agosto. A pesar de ello, las tasas de interés presentaron en promedio niveles
inferiores a los observados en el trimestre anterior. En general, su evolucién
siguid el comportamiento del riesgo pafs que se mantuvo en niveles altos y
estables. Asimismo, el diferencial entre monedas se mantuvo relativamente
constante indicando que no hubo cambios en la percepcién del riesgo
cambiario.

BCRA ¢ 9



Mercado Monetario

Tercer Trimestre de 2000

...en particular
las pagadas por
depdsitos a plazo

y las de préstamos
interfinancieros
que mostraron los
aumentos mds
importantes...

...mientras que
las de préstamos
al sector privado
se mantuvieron.

10 « BCRA

En particular, a pesar de que las tasas de interés por depésitos a plazo fijo
de 30 a 59 dias de mds de un millén de pesos comenzaron el trimestre con
niveles promedios menores que los observados en junio, finalizaron el periodo
con un promedio levemente superior al registrado en el dltimo mes del
trimestre anterior, alcanzando valores de 8,4% para los depésitos en pesos y
7,9% para las operaciones efectuadas en délares.

Tasa de interés por depésitos a plazo fijos superiores a un millén de pesos y riesgo pais.

14,00 p =1 900
13,00 = -1 800
12,00 = -1 700
11,00 = -1 600
10,00 -1 500
9,00 -1 400
8,00 =1 300
7,00 | -1 200
6,00 L 1 4 1 A 100
Sep-99 Nov-99 Ene-00 Mar-00 Abr-00 Jun-00 Ago-00 Sep-00

Plazo fijo 30 a 59 dias Pesos Plazo fijo 30 a 59 dias Ddlar Riesgo pais

Riesgo pais: Spread del Embi+ contra un bono del Tesoro Americano de igual duration

En el mercado de los préstamos a corto plazo entre entidades financieras
se observd, en cambio, una mayor volatilidad y, a partir de agosto, un aumento
de mayor magnitud que en el resto de las tasas de interés. De esta forma,
alcanzaron en septiembre, en promedio, 8,2% para operaciones en pesos (nivel
similar al observado en febrero de este afio) y 7,9% en el segmento en délares.

Las tasas de interés por préstamos al sector privado no financiero, por su
parte, no evidenciaron variaciones importantes a lo largo del periodo. Si bien el
comportamiento de las tasas de interés no fue uniforme entre los distintos tipos
de operatorias, en ninguno de los casos, las variaciones trimestrales observadas
llegaron a superar el medio punto porcentual.
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1V. Mercado de Capitales'

En esta seccién se analiza la evolucién del mercado de capitales doméstico
en el tercer trimestre de 2000. En este sentido, el sector se examina en términos
de la evolucién de sus principales precios y cantidades, observando tanto los
desarrollos en los mercados de negociacién secundaria como de colocacién
primaria y poniendo especial atencién al comportamiento del sector publico
nacional y de los inversores institucionales.

En el marco del presente boletin, el andlisis del mercado de capitales
adquiere suma importancia debido a su estrecho vinculo con el sector bancario.
En términos de un enfoque de riesgos, se puede definir que la relacién entre la
evolucién de los mercados de capitales y la estabilidad del sector bancario se
canaliza -fundamentalmente- a través de los cambios en el riesgo soberano,
precio de deuda, tasas de interés de mercado y politicas bancarias de
administracién de la cartera activa. En general, el impacto patrimonial para el
sector bancario que podria derivarse de la evolucién de los mercados de
capitales -que entre otros temas aborda la préxima seccién- potencialmente
deviene, en primer lugar y en forma directa, de la variacién del valor de su
propia cartera de titulos publicos y privados (riesgo de mercado); luego y en
forma indirecta, de la variacién del costo de fondeo (riesgo de tasa) y de la
evolucién de la calidad de las financiaciones otorgadas (riesgo de crédito).

Como se observa al final de la presente seccién -a pesar de la creciente
volatilidad- el mercado de capitales no ha representado una amenaza a la
estabilidad del sector bancario, debido a que este ha venido manteniendo un
nivel bajo de exposicién -aunque creciente- y un alto grado de cobertura
respecto del riesgo que deviene de las fluctuaciones inesperadas en el valor de
mercado de los titulos valores pablicos y privados.

Evolucion de los mercados

El mercado de capitales doméstico continué operando con marcada
volatilidad y sin un rumbo definido durante el tercer trimestre de 2000, luego
de las complicaciones observadas en las plazas emergentes a fines de mayo del
mismo afio. Tanto las condiciones en los mercados internacionales como
factores de incertidumbre locales, si bien operando en sentido contrario, fueron
modelando el recorrido desarrollado por el sector en el periodo bajo andlisis. La
resistencia a la baja de la percepcidén de riesgo soberano, la volatilidad del precio
de los bonos y valores privados -junto con cierta tendencia a la baja de estos
tltimos- y cierta restriccidon en la oferta de fondos compusieron el panorama
general del mercado local durante el tercer trimestre del afio 2000.

Cabe recordar que el contexto internacional se mostré relativamente
favorable para el desarrollo de los mercados de capitales de los paises
emergentes. En este sentido, dentro del variado conjunto de elementos que
jugaron su rol en el periodo se destacaron, por un lado, la apreciacién por

1 En esta seccién se analiza el comportamiento de las diferentes variables considerando las cifras promedio de saldos diarios.
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parte del mercado de una mayor probabilidad para un escenario futuro de
desaceleracién lenta del crecimiento de la economfa de EEUU, or otro
Yy p
lado, cierta reduccién del grado de aversién al riesgo por parte de los
g go por p
inversores.

En este escenario, Argentina observé dificultades para aprovechar
aquellas condiciones en la misma medida que el resto de los paises de la regidn.
Mientras, en general, los mercados emergentes se vieron beneficiados con una
evolucién positiva del premio negociado sobre el rendimiento de su deuda
soberana a lo largo del tercer trimestre del afo 2000, la demora en observar una
clara reaccién de la actividad econémica -que mejorara el panorama fiscal-
junto a cierta incertidumbre en el dmbito politico han impedido que las
principales variables financieras en Argentina, en especial la percepcién del
riesgo de default soberano, observaran un desarrollo mds favorable.

Diferenciacion de riesgos
Spread sobre US Treasury Bond del indice EMBI+

1.250 - -1 500
En Puntos Basicos
1.000 - -1 375
750 -1 250
500 -1 125
250 0
0 1 1 1 1 1 125
Jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00

Diferencia entre Latinoamérica y Argentina
Embi + Latin sin Arg

Argentina

La evolucién de la percepcién del riesgo soberano de Argentina durante
el tercer trimestre de 2000 continué con la trayectoria observada durante el
tltimo mes del trimestre anterior, registrando cierta tendencia alcista. La prima
de riesgo soberano argentino® promedié los 670 puntos bdsicos durante el
trimestre bajo consideracidn, lo que significé una sensible disminucién respecto
de los valores mdximos observados en el corriente afio (durante mayo), si bien
continud en un rango mds alto a la media registrada durante el primer trimestre
(552 puntos bdsicos). Dado el desempefio del resto de paises emergentes -en
especial, latinoamericanos- este comportamiento de la prima de riesgo soberano
para Argentina determiné que se observard una acentuacién de la tendencia a
la diferenciacién negativa respecto de aquellos, trayectoria que ya se insinuara a
fin del trimestre anterior.

2 Medido por el spread del subindice EMBI+ para Argentina elaborado por J.PMorgan
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Al considerar la percepcién de los inversores respecto de las
perspectivas de evolucién macroeconémica -lo que se pretende captar en
parte por medio de los spreads requeridos- resulta importante distinguir
entre evaluaciones para el corto y para el largo plazo. En este sentido, se
observa que Argentina, si bien mostré una evolucién menos positiva en el
spread de su deuda de corto plazo -relativa al resto de los paises
latinoamericanos-, mantuvo una mejor performance relativa para el largo
plazo. Esto serfa congruente con la apreciacién por parte de los mercados
de un problema de coyuntura, a la vez que se mantiene las perspectivas
favorables de evolucién en el mediano y largo plazo, atento -entre otros
factores- a las reformas econdmicas realizadas en la presente década, la
solidez alcanzada por el sistema financiero y el perfil largo de vencimientos
desarrollado para la deuda publica. Otro factor explicativo seria la
importante demanda de deuda de largo plazo de los fondos de pensién en
Argentina, que no existe en otros paifses.

Evolucion del mercado local

Riesgo soberano argentino Percepcion de riesgo cambiario
Indice EMBI + - en puntos bésicos NDF sobre el peso - en porcentaje

1000 tr
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1 1 1 1 1
500 0 1 1 1 1 1
Jun-99 Sep-99  Dic-99  Mar-00  Jun-00  Sep-00 Jun-99  Sep-99  Dic-99  Mar-00  Jun-00  Sep-00
Mercado de acciones Mercado de bonos
Indice Merval Indice EMBI +
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Cabe mencionar que durante el trimestre la apreciacién del mercado
respecto del riesgo cambiario se mantuvo relativamente estable, luego de un
periodo previo en donde se habia observado un importante incremento de esta
categoria de riesgo a juicio de los inversores. En el periodo bajo andlisis los
spreads entre el rendimiento implicito de los contratos a futuro sobre la moneda
nacional y la tasa LIBOR a 30 dfas y un afio de plazos permanecieron en el orden
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de los 100 y 400 puntos bdsicos respectivamente. Sin embargo se pudo observar
en la tltima parte del periodo bajo andlisis un moderado aumento de los spreads,
posiblemente debido a los efectos de una mayor incertidumbre en el contexto
politico. El comportamiento mencionado para el trimestre respecto de la
percepcién de riesgo cambiario también se puede observar al analizar la
evolucién del diferencial de tasas de interés para depdsitos a plazo fijo en pesos
y en délares en operaciones que involucran montos superiores al millén de pesos.

En el tercer trimestre de 2000, las cotizaciones de los titulos publicos,
siguiendo la evolucién del riesgo pais y las tasas de interés de referencia
internacionales, prolongaron su suave tendencia ascendente -sin excluir una
importante volatilidad- tal como se observa desde fines de mayo de 2000. Los
precios de los titulos publicos mds transados’ se recuperaron casi 4% en
promedio en el trimestre bajo andlisis, registrindose este incremento en un
marco de mayor liquidez en el mercado secundario local tal como lo insintia un
nuevo mdximo anual para el promedio trimestral del volumen negociado
diario.

Volumen negociado en el mercado local

Titulos publicos

1.200
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3 Como lo mide, por ejemplo, la evolucién del subindice EMBI+ para Argentina elaborado por J.P. Morgan.
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...mientras que el Por su parte, el mercado de acciones doméstico -atento a las condiciones
mercado de  de arbitraje y a caracteristicas intrinsecas en la valuacién de los titulos valores
acciones terminé  privados’- continué observando una fuerte volatilidad, terminando el trimestre
con valores  en general con valores promedios inferiores a los registrados al comienzo del
inferiores y un  mismo y con un volumen negociado mensual en continuo descenso. En este
volumen  mercado ha impactado, en forma particular, la incertidumbre generada por la
negociado en  ausencia de una clara reactivacién econémica y el comportamiento de los
continuo  mercados bursitiles de las economias desarrolladas, en especial el americano. El
descenso.  indice Merval -que representa el valor de una cartera tedrica conformado con
las principales acciones negociadas en el mercado doméstico- perdié poco mds
de 4% de su valor en el periodo bajo andlisis, observando una fuerte correlacién
con el “Nasdag Composite Index™ desde principios del corriente ano (similar a

la observada en el resto de los mercados de latinoamericanos).

Correlacion entre Indices de Mercados de Valores
Indice Base 100 = 3-Ene-00
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85 I~
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25
4-Ene-99  8-Mar-99 10-May-99 12-Jul-99 13-Sep-99 15-Nov-99 17-Ene-00 20-Mar-00 22-May-00 24-Jul-00 25-Sep-00

Nasdaq Compositelndex (EEUU) Indice Merval (Argentina)
Indice Bovespa (Brasil) Indice IPC (México)

Financiamiento del Sector Piiblico Nacional

El financiamiento Durante el tercer trimestre del corriente afio, el financiamiento neto al
neto del Sector ~ Sector Ptiblico Nacional (SPN) alcanzé aproximadamente $1.200 millones,
Piiblico Nacional  derivados fundamentalmente del mercado local. Este flujo neto de recursos al
provino  SPN resultd similar al observado en el trimestre anterior, si bien se generé a
bidsicamente del  partir de un incremento significativo en el monto de las colocaciones brutas
mercado local.  dado el aumento correspondiente en las amortizaciones de deuda -$5.600

4 Adicional a la evaluacién de la capacidad de repago de las deudas por parte del estado, en la valuacién de estos instrumen-
tos se observa una relacién mds estrecha con la perspectiva respecto de la evolucién de la economia real del sector privado.

5 Este indice agrupa a las principales acciones tecnolégicas de EEUU. La correlacién con el Merval se mantiene en ge-
neral salvo algunos perfodos en donde prevalecieron factores domésticos generadores de incertidumbre que frend su-
bas de precios de las especies locales.
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millones y $4.400 millones respectivamente. La mayor parte del
financiamiento se obtuvo en julio, siguiendo las mejores condiciones en los
mercados luego de las dificultades observadas en mayo.

Colocaciones del Gobierno

En millones de pesos
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2.000 F

1.000 f
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Colocaciones internacionales Colocaciones en el mercado local
Total

En términos del actual ejercicio, el financiamiento neto acumulado a
septiembre de 2000 alcanzé $5.900 millones, producido sobre la base de un
monto bruto de colocaciones de titulos de deuda de aproximadamente $14.600
millones. Cabe mencionar que -de acuerdo al programa financiero del SPN-
este ultimo monto equivale globalmente a 96% del importe de las colocaciones
previstas para el corriente afo.

Tanto en el mercado de capitales local como en el internacional se
colocaron titulos de deuda del SPN durante el tercer trimestre del afio
2000, participando en proporciones aproximadamente similares. En
general, en ambas plazas se observaron -tal como se menciond- leves
mejoras en las condiciones de emisién de deuda, respecto tanto a spread
como a vida promedio.

Por una parte, luego de un segundo trimestre del afo con muy
poca participacién, el mercado local tomé titulos por $2.600° millones
-fundamentalmente durante julio- representando un monto superior a las
amortizaciones en aproximadamente $1.500 millones. Respecto del monto
total de colocaciones del SPN en la plaza local -a precios de mercado-, se debe
mencionar que mds del 40% correspondieron a bonos del Tesoro (Bontes), un
cuarto a letras del Tesoro (Letes) -variacién de stocks-, un cuarto a bonos
Globales y el restante 10% a pagaré/bonos.

6 Considerando el 60% de la colocacién de Bonos Globales con destino a las AFJP.
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Licitaciones de Pagarés - Bonos

Fecha de Moned Monto en Tasa de T.N.A.
emision oneda millones Vencimiento | referencia Margen Corte
17-Jul-00 Dolares 100 24-Abr-02 Encuesta 400 10,10
16-Ago-00 Délares 100 24-Ago-02 Encuesta 330 10,05
15-Sep-00 Délares 100 24-Ago-02 Encuesta 330 10,77
Fuente: Ministerio de Economia
Licitaciones de LETES y BONTES
Tasa de
Fecha de Moneda Monto en Plazo Descuento | TNA Corte | Spread s/
licitacion millones Corte UST-Bill
I1-Jul-00 Doélares 263 3 meses 7,52% 7,67% 156
Délares 374 6 meses 8,15% 8,50% 227
Délares 539 12 meses 8,16% 8,89% 282
25-Jul-00 Délares 262 3 meses 7,40% 7,54% 134
8-Ago-00 Délares 263 3 meses 7,40% 7,54% 128
Délares 357 6 meses 7,98% 8,32% 200
22-Ago-00 Doélares 264 3 meses 7,40% 7,54% 126
12-Sep-00 Délares 250 3 meses 7,48% 7,62% 152
Doélares 354 6 meses 8,03% 8,37% 217
26-Sep-00 Délares 262 3 meses 7,73% 7,88% 170

Fuente: Ministerio de Economia

Por otra parte, durante el tercer trimestre del afio se colocé en el
mercado internacional $2.5007 millones, generando un monto deducidas las
amortizaciones de sélo $280 millones. Atento a las mejores condiciones
financieras, en el mes de julio se colocaron -medidos en valor de mercado-
un bono denominado en euros por $480 millones y un nuevo Bono Global
por $1.000°. Luego, en el mes de septiembre se completaron las colocaciones
con dos bonos en euros por un monto aproximado de $900 millones y un
bono en yenes por $570 millones. Se pudo registrar, mayores plazos de
madurez y leves mejoras en los spreads requeridos. Por dltimo, si se tiene en
cuenta las operaciones con organismos multilaterales y bilaterales de crédito,
en el perfodo bajo andlisis se observé -en conjunto- una cancelacién neta de
deuda del SPN con no residentes por casi $500 millones.

7 Sin considerar el 60% de la colocacién de Bonos Globales con destino a las AFJP.

8 Se estima que aproximadamente el 40% de dicho monto se mantuvo en la cartera de activos de no residentes.
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Colocaciones de titulos publicos en los mercados internacionales

» Cantidad de Monto emitido Vida promedio | Spread promedio

Ao operaciones en millones en afios en puntos basicos
1991 2 500 2,0 452
1992 | 250 5,0 300
1993 6 2.121 6,9 278
1994 19 2.600 3,3 238
1995 18 6.370 4,0 371
1996 30 10.413 82 395
1997 18 10.214 14,9 310
1998 24 11.664 13,3 429
1999 40 11.869 7,6 594
2000 16 12.115 11,4 571
Trim |1 2000(") 6 4.117 12,6 554
Trim 11 2000 5 5.047 9,2 590
Trim 111 2000 5 2.951 13,5 564

Fuente: Ministerio de Economia
(') Se emitieron $2.700 millones de globales de los cuales $980 millones se colocaron en el mercado local
principalmente para capturar fondos de las AFJP.

Inversores institucionales

Durante el tercer trimestre del corriente ano, los fondos administrados
por las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) y los
Fondos Comunes de Inversién (FCI) observaron un incremento conjunto
consolidado de $1.100 millones, representando una tasa de variacién de 4%, y
alcanzando un valor total para la cartera gestionada por estas instituciones de
$27.000 millones a fin de septiembre de 2000. Cabe destacar que -a fin del
trimestre- el nivel de estos fondos llegaron a ser equivalentes a casi un tercio de
los depésitos del sistema bancario consolidado (si se excluyen los depésitos
bancarios del patrimonio de los fondos, estos equivalen aproximadamente a

22%).

El monto de la cartera administrada por las AFJP alcanzé $19.700
millones a septiembre de 2000, al crecer $1.160 millones durante el tercer
trimestre -equivalente a una tasa de variacién de 6%. El incremento total de la
cartera, significativamente mayor al correspondiente al trimestre anterior,
recogié los efectos tanto de mayores aportes mensuales de los afiliados -
incluyendo el factor estacional derivado de remuneraciones superiores en la
mitad del afo- como de la recuperacién de la rentabilidad sobre los fondos
invertidos’. Por su parte, la aplicacién mds importante (70%) del incremento
de los fondos administrados fue la adquisicién de titulos publicos tanto del
gobierno nacional -Bono Global a 30 afios- como de los provinciales.

En términos del comportamiento de los FCI, cabe destacar que este
grupo de intermediarios registré -durante el trimestre bajo andlisis- una
disminucién en el monto total administrado de casi $150 millones (2%). Esta
evolucién, enmarcada en una tendencia descendente del patrimonio del sector

q . ., . . . ..
9 La rentabilidad explicé aproximadamente un tercio del incremento de los fondos administrado por las AFJP.
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que se observa desde marzo de 2000, recogié principalmente los efectos del
magro comportamiento de los fondos de plazo fijo (-$260 millones, -5%) -al
disminuir las cuota partes-, los fondos de dinero y los fondos de renta variable
-por disminucién tanto de cuota partes como de su valor-, parcialmente
compensados por el incremento registrado en los fondos de renta fija en
déblares. Entre los principales factores que explicaron los desarrollos
mencionados -que se concentraron en el dltimo mes del trimestre-, cabe
destacar el aumento de las tasas de interés por depdsitos a plazo fijo bancarios
y la creciente volatilidad del mercado bursdtil doméstico.

Comentarios finales

Dado el andlisis realizado sobre la evolucién del mercado de capitales, y
previo a un examen mds detallado a realizarse en una préxima seccién, conviene
adelantar aqui un breve comentario respecto de la baja exposicién y alta
cobertura que el sector bancario ha venido manteniendo frente al riesgo que
deviene de las fluctuaciones inesperadas en el valor de mercado de los titulos
publicos y privados.

En este sentido se puede observar, como primera aproximacién y sélo
considerando la cartera de titulos publicos, que la posicién estimada® del sector
bancario agregado en estos valores no superé el 10% respecto al total de su
activo neteado y consolidado a fin del trimestre bajo consideracién, si bien ha
observado una tendencia creciente desde comienzos del afio 2000. Por otra
parte, a la misma fecha, de la posicién total en titulos publicos nacionales, la
cartera en el trading book -aquella valuada a precios de mercado- representé
aproximadamente 2,7% del activo neteado y consolidado del sector.

Tenencia y posicion de titulos publicos con cotizacién
Como porcentaje del activo neteado y consolidado

Sep 99 | Dic 99 | Jun 00 | Sep 00
Tenencia (') 7,2 6,7 8,1 9,5
Cuentas de Inversion 42 4,0 46 54
Operac. de compra-venta o intermed. 3,0 2,7 3,5 4,1
Posicion (') 53 6,4 9,1 9,6
Cuentas de Inversion 54 54 6,2 7,0
Operac. de compra-venta o intermed. o,1) 1,0 29 2,7
Memo
Exigencia total por riesgo de mercado ($mm) 19 120 159 177
Valor a riesgo titulos pub. en trading book ($mm) 108 108 144 166
% del activo neteado y consolidado 0,1 0,1 0,1 0,1
% de la exigencia total 1,0 1,0 1,4 1,6
% de la integracion 0,7 0,7 0,9 1,1

(') Excluidas las operaciones por integracion de RML.

10 Aqui se estima la posicién como la suma algebraica de la tenencia en balance (+), las compras a término y al conta-
do a liquidar (+), las compras a término vinculadas a pases pasivos (+), los préstamos (+), las ventas a término y al con-
tado a liquidar (-), las ventas a término vinculadas a pases activos (-) y los depésitos (-). Se excluyen las operaciones por
integracién de requisitos minimos de liquidez.
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Por otra parte, el valor a riesgo de la cartera de titulos publicos
nacionales' (excluidos los registrados en cuentas de inversién), que en términos
de la normativa prudencial vigente para el sector bancario argentino equivale a
la exigencia de capital por riesgo de mercado correspondiente a esas especies,
registré un nivel de aproximadamente $170 millones a fin del tercer trimestre
de 2000. Este monto resulté equivalente a s6lo 0,1% del activo neteado y
consolidado, 1,6% de la exigencia total de capitales minimos y 1,1% de la
integracion de capital del sector bancario a septiembre de 2000. Estos dltimos
guarismos ilustran sobre las condiciones de bajo riesgo relativo y alta cobertura
por estos conceptos presentes en el sector bancario argentino.

1Tl valor a riesgo de una cartera se interpreta como la méxima pérdida que puede ser observada, con un determina-
do nivel de confianza (99%, en la norma vigente) y asumiendo un determinado perfodo para deshacer la posicién, ba-
jo condiciones normales de mercado. En el caso particular de la cartera de titulos publicos nacionales, atento a la nor-
mativa vigente, se calculan las posiciones en cada especie y se permite cierta compensacién dentro de zonas de dura-
tion. Por otra parte, cabe destacar que el valor a riesgo de la cartera de titulos publicos nacionales representé mds de
90% de la exigencia total por riesgo de mercado a septiembre de 2000.
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V. Sector bancario
Introduccion

En la presente seccién se analizan los principales desarrollos observados
durante el tercer trimestre de 2000 para el agregado del sector bancario, con
especial énfasis en el seguimiento del grupo de bancos privados. El anilisis se
ha elaborado, fundamentalmente, utilizando la informacién que surge de los
estados contables de las entidades'.

Durante el tercer trimestre de 2000, el sector bancario continué
desenvolviéndose en un contexto econémico-financiero doméstico adverso
tal como se analizé en las secciones previas. En aquel marco, el sector
observé una disminucién en el ritmo de crecimiento de su nivel de
intermediacién, siguiendo un menor crecimiento de los depdsitos y
observando un importante incremento en su cartera de activos liquidos.
Por su parte, la calidad de sus activos registré un leve deterioro en el
periodo, acompafidndose con un menor nivel de cobertura con
previsiones, si bien la proporcién de financiaciones otorgadas con
garantias preferidas aumentS. En términos de rentabilidad trimestral, el
sector bancario obtuvo una sensible mejora -producto fundamentalmente
del incremento del ingreso neto por activos. Los principales indicadores de
solvencia mostraron una suave disminucién, aunque parcialmente
influenciados por un cambio normativo que generé un aumento en el
requerimiento de capital.

Situacidn patrimonial
a) Total del sector

El ritmo de crecimiento del nivel de intermediacién del sector
bancario se redujo en el tercer trimestre de 2000. El activo neteado y
consolidado del sector aumenté durante el periodo bajo andlisis a una tasa
anualizada apenas superior a 2%, frente a un crecimiento para el trimestre
anterior de 8%. Si bien el grupo de bancos privados fue el que mds
contribuyé en términos absolutos, el grupo de bancos publicos registré un
mayor aumento relativo en el trimestre (5,3%). El menor crecimiento del
sector agregado se explica, fundamentalmente, a partir de la administracién
de la cartera pasiva, al observarse una sensible disminucién en el ritmo de
crecimiento de los depésitos y una importante cancelacién de otras
obligaciones -esto resultd, a pesar del importante crecimiento relativo del
nivel de fondeo externo.

12 Dada Ia fuente principal de informacidn, las cifras que se utilizan en esta seccién se corresponden a datos de las en-

tidades « fin de cada mes.
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Activos del sector bancario
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Al analizar el cuadro de origen y aplicacién de fondos para el agregado de
todas las entidades financieras durante el tercer trimestre de 2000, se puede
observar que el rubro que representé la principal fuente de recursos financieros
fue el de lineas de crédito del exterior, al aumentar casi $1.200 millones (16%).
En segundo lugar, el incremento de los depdsitos del sector no financiero en mds
de $1.100 (1,3%) fue otra fuente importante de fondos en términos relativos,
especialmente aquellos provenientes del sector privado residente al crecer mds de
$700 millones (1%). Por otra parte, el incremento en la tenencia de titulos
publicos en mds de $1.600 millones (15,6%) fue el principal destino de los
fondos recolectados en el periodo. Otra asignacién importante de recursos se
dirigié a préstamos al sector puiblico, los cuales aumentaron casi $700 millones
(5,2%) en el trimestre bajo consideracién. El saldo de préstamos al sector
privado residente -correspondiente a todo el sector bancario- pricticamente no
observé variacién significativa en el tercer trimestre de 2000%.

b) Bancos privados

En el cuadro estimado de origen y aplicacién de fondos del tercer
trimestre de 2000 para el conjunto de bancos privados, se observa que las lineas
de crédito recibidas de entidades del exterior constituyeron la principal fuente
de recursos para estas entidades. Contrariamente a la evolucién observada en el
trimestre anterior y en el resto de 2000, estas lineas aumentaron casi $780
millones, lo que significé un incremento de 18% en el trimestre. Si bien este
incremento fue causado especialmente por el comportamiento observado de la
sucursal local de uno de los principales bancos extranjeros que operan en el
pais, la mayor parte de los bancos grandes también registraron incrementos en
este rubro, determinando un cambio en la tendencia descendente que -con
cardcter generalizado- se venia observando desde comienzos de afio tal como se

13 Para una apreciacién adecuada respecto de la variacién del monto de préstamos otorgados por el sector durante el
perfodo analizado, se sumé el incremento del saldo de préstamos irrecuperables en cuentas de orden a la variacién re-
gistrada en el saldo de balance del rubro préstamos.
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Al igual que en el trimestre anterior, los depésitos del sector no financiero
resultaron una de las principales fuentes de fondos. El aumento registrado por
este concepto alcanzd los $590 millones aproximadamente, equivalente a una tasa
de variacién de 1%. Los incrementos en los depdsitos del sector privado (1%) y
en los depdsitos de residentes en el exterior (9,2%) provocaron principalmente el
mencionado origen de fondos, mientras que los depésitos del sector publico y los
depésitos de titulos publicos y privados registraron sendas caidas. Si bien -durante
el tercer trimestre- se observé un aumento generalizado entre las entidades en los
depésitos del sector no financiero, los bancos mds grandes registraron un
aumento relativo levemente mayor. En consecuencia, la participacién de las 5
entidades mds grandes en el total de depésitos subié 0,2 puntos porcentuales,
alcanzando una proporcién de 60%. Dentro de los depésitos del sector privado,
el aumento principal se registré en los realizados a plazo fijo denominados en
moneda extranjera (3,7%), mientras que las cuentas corrientes y las cajas de
ahorro registraron disminuciones (6,2% y 4,9% respectivamente).

Estimacion de origen y aplicacion de fondos de los bancos privados
Flujos entre Junio y Septiembre de 2000 - En millones de pesos

Origen Aplicacion
P+ | Lineas de Préstamos del Exterior 779 A+ | Activos Liquidos (%) 1.012
P+ | Depositos del Sector no Financiero (')| 587 A+ | Préstamos totales 440
PN+ Patrimonio Neto (ajustado) (°) 468 P- | ONyOS 232
A+ | Otros activos (neto) 150
Total de origenes de fondos 1.834 Total de aplicaciones de fondos 1.834

() No incluye intereses devengados ni ajustes.

(*) Incluye disponibilidades, titulos valores publicos, titulos valores privados con cotizacién y el saldo de
integracion de requisitos minimos de liquidez en balance.

() A la variacion del Patrimonio Neto se suma el valor absoluto del monto de las previsiones y amortizaciones
realizadas en el periodo

Nota:
Algunos flujos fueron corregidos con respecto a los valores que surgen de los estados contables para evitar el
efecto de cambios en la metodologia de registracién introducidos durante el periodo.

P+ Aumento neto de cuentas del Pasivo A+ Aumento neto de cuentas del Activo
A- Disminucion de cuentas de Activo P- Disminucién neta de cuentas del Pasivo
PN+ Aumento del Patrimonio Neto (ajustado) PN- Disminucién del Patrimonio Neto (ajustado)

El andlisis de las fuentes de fondos se completa con una mencién respecto
de la evolucién de los ingresos netos de caja -flujo de recursos derivados del
propio negocio bancario- y de los aportes de capital ocurridos durante el
trimestre bajo estudio. En conjunto, estos conceptos se pueden aproximar
como la variacién del patrimonio neto ajustada por las previsiones y
amortizaciones devengadas en el perfodo. De la estimacién se observé que los
fondos obtenidos por estos conceptos en el trimestre alcanzaron
aproximadamente $470 millones (3,0%). En particular, en el periodo bajo
consideracién se registré un aumento en las previsiones de 4,7%'". Por otra
parte, el capital social registré un incremento de $110 millones (1,4%).

14 Ep o computo del flujo de las previsiones estd contemplada la caida de las mismas por la decisién de dar de baja de
balance créditos irrecuperables que se contabilizardn en cuentas de orden.
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Al igual que en el trimestre anterior, los activos liquidos® fueron, por su
magnitud relativa, la principal aplicacién de fondos, registrando un aumento de
mds de $1.000 millones (4,4%) en el periodo. Esta variacién recogié los efectos
del incremento de la cartera de titulos publicos (excluyendo los relacionados a
la integracién de requisitos de liquidez), especialmente aquellos contabilizados
en cuentas de inversién denominados en moneda extranjera -que registraron un
aumento de 15,7% en el perfodo analizado. Si bien los grandes bancos
influyeron fuertemente en el incremento del stock, la decisién de incrementar
las tenencias de titulos publicos se produjo en forma generalizada entre las
entidades. El mayor rendimiento de estos activos financieros, la baja demanda
de crédito y el incremento del riesgo asociado al mismo son algunos de los
factores que explican tal comportamiento durante el trimestre.

Aunque en menor monto que los activos liquidos, los préstamos totales
de los bancos privados fueron el segundo destino de los fondos en orden de
importancia. De esta forma, los préstamos aumentaron $440 millones (0,8%)
durante el tercer trimestre de 2000'. Tanto en términos absolutos como
relativos, los préstamos al sector financiero lideraron la preferencia de los
bancos privados (registraron un aumento de 8,4%), posiblemente debido al
aumento de la tasa de interés interbancaria hacia el final del periodo. Los
préstamos al sector privado no financiero residente subieron casi $200 millones
(0,4%), aumento observado en la mayoria de las entidades, tanto en bancos de
capital local como en bancos de capital extranjero y sucursales de bancos del
exterior. También se destinaron fondos para financiar al sector publico, el
incremento de este rubro fue $150 millones (2,1%) aproximadamente. Por
tltimo, los préstamos a residentes en el exterior cayeron un 15,9% durante el
tercer trimestre del afo.

Por dltimo, la cancelacién neta de obligaciones negociables y
subordinadas fue otra importante aplicacién de fondos. En particular, la caida
de las obligaciones negociables fue de 3,1%, ubicindose en un stock
aproximado de $5.200 millones para el conjunto de bancos privados a
septiembre de 2000. Esta evolucién difiere con lo observado en el trimestre
anterior, en el cual este grupo de bancos fue colocador neto de este tipo de
deuda. Por su parte, las obligaciones subordinadas registraron una disminucién
neta de casi $70 millones (3,6%).

Calidad de la cartera de financiaciones

a) Total del sector

En el tercer trimestre de 2000 la calidad de la cartera de financiaciones
para todo el sistema continué deteriordndose -como lo viene haciendo desde el

15 Definidos como la suma de efectivo y otras disponibilidades, titulos valores publicos, titulos valores privados con
cotizacién y el saldo de integracién de requisitos minimos de liquidez en balance.

16 L4 estimacion de esta aplicacién de fondos se obtiene al sumar, a la variacién positiva observada del rubro corres-
pondiente que proviene de los balances de las entidades, el monto aproximado de préstamos irrecuperables -totalmen-
te previsionados- dados de baja del activo durante el perfodo bajo andlisis.



Tercer Trimestre de 2000 Sector Bancario

El deterioro de
los principales
indicadores de
calidad de
cartera fue mayor
en los bancos
privados...

ultimo trimestre de 1998. Conforme al contexto de ausencia de reactivacién de
la actividad econémica -como ya fuera mencionado en secciones previas-, la
evolucién de los principales indicadores de calidad de la cartera de
financiaciones recogié los efectos de un leve incremento de las financiaciones
conjuntamente con un importante aumento de la cartera en situacién irregular
-atento a su estructura de rezagos. Adicionalmente, contrario a lo registrado en
periodos anteriores, a causa del descenso de las previsiones en balance, los
principales indicadores de cobertura observaron un leve empeoramiento en el
trimestre bajo consideracién.

Con relacién a los principales indicadores de calidad de la cartera de
activos para el conjunto de las entidades financieras, se observa un incremento
de la cartera irregular en términos de las financiaciones totales -aumenté 0,2
puntos porcentuales respecto del trimestre anterior- alcanzando un nivel de
12,7% al final del periodo bajo andlisis. Esta variacién se generdé por el
crecimiento en la cartera en situacién irregular (2,5%)", dado el leve aumento
de las financiaciones totales otorgadas por el sector. Con relacién al grado de
exposicién patrimonial por riesgo de contraparte, cabe mencionar que la cartera
irregular neta de previsiones aumenté de 23,5% a 25,7% en términos del
patrimonio neto en el trimestre, recogiendo el efecto del descenso del saldo de
previsiones en balance del conjunto de las entidades financieras en el trimestre

(-1,6%).

Indicadores de calidad de cartera
En porcentaje

Dic-97 | Dic-98 | Dic-99 | Jun-00 | Jul-00 | Ago-00| Sep-00

Total del Sistema

Cartera Irregular / Financiaciones 11,6 103 1,5 12,5 126 128 12,7
(Cartera Irreg. - Irrecup.) / (Financ. - Irrecup.) 74 65 71 75 75 78 78
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Financiaciones 43 38 44 40 41 43 44
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Patrimonio neto 25 206 247 35 237 249 257
Bancos Privados

Cartera Irregular / Financiaciones 74 68 76 79 79 83 85
(Cartera Irreg. - Irrecup.) / (Financ. - Irrecup.) 53 50 51 52 52 56 57
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Financiaciones 25 22 22 18 19 22 25
(Cartera Irreg. - Previsiones) / Patrimonio neto 143 132 15 93 98 116 13,1
Nota:

Las cifras no incluyen aquellos créditos clasificados como irrecuperables y totalmente previsionados que se
deducen del activo y se contabilizan en cuentas de orden,

Las cifras correspondientes a los rubros que conforman los indicadores presentados se exiben en Apéndice
Estadistico.

b) Bancos privados

Cuando se analiza exclusivamente el comportamiento del grupo de
bancos privados en el tercer trimestre de 2000, se observa que el deterioro en
los principales indicadores, tanto de calidad de cartera como de cobertura, fue

17 Las financiaciones en situacién irrecuperable eliminadas del activo crecieron en forma significativa en el perfodo
(6,6%). Si se incluyera este incremento, el monto de la cartera irregular hubiera crecido 5,8% vy su relacién con las fi-
nanciaciones totales hubiera alcanzado 13,1% a fin del trimestre bajo andlisis.
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relativamente superior al experimentado por la totalidad del sistema. En este
sentido, se observa que la cartera irregular en términos de las financiaciones
aumenté de 7,9% a 8,5% entre junio y septiembre de 2000 para el grupo de
bancos privados. Por su parte, el aumento de la cartera irregular neta de
previsiones en términos del patrimonio neto aumenté de 9,3% a 13,1% para el
mismo grupo de entidades.

Desagregando en términos de sector y tipo de financiacién, se pudo
observar en el tercer trimestre del corriente afio un aumento en las
financiaciones destinadas al consumo y comerciales hasta $200.000 -1,5% y
4% respectivamente- y una disminucién en el resto de las financiaciones
comerciales. As{ mismo, dentro de las financiaciones al sector privado no
financiero aumenté la proporcién de las financiaciones otorgadas con
garantias preferidas, tal como se viene observando desde el cuarto trimestre
de 1998. Este comportamiento resulta esperable bajo un contexto de
incertidumbre econémica, dado que las entidades financieras al momento de
otorgar asistencia crediticia buscan -en mayor medida- aumentar su
proteccién por medio de solicitud de garantias. Por su parte, el deterioro de
la calidad de cartera fue un fenémeno generalizado, tanto para los distintos
sectores como para los distintos tipos de financiaciones. Cabe destacar el
aumento en la irregularidad de la cartera de las financiaciones al sector
privado no financiero sin garantias preferidas (aumento de 7,4% a 8,2% entre
junio y septiembre de 2000).

Financiaciones y calidad de cartera - bancos privados
En porcentaje

Composicion de las financiaciones | Cartera irregular / Financiaciones
Dic-98 | Dic-99 | Jun-00 | Sep-00 | Dic-98 | Dic-99 | Jun-00 | Sep-00
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 6,8 1,6 1,9 8,5
Por sector
Pablico no financiero 76 10,5 17 17 0,0 0,0 0,0 0,1
Financiero 49 69 6,0 6,0 0,4 43 54 54
Privado no financiero 87,5 82,6 82,3 82,3 77 89 92 99
Con garantias preferidas “A” (') 2,0 1,7 22 2,5 73 57 45 44
Con garantias preferidas “B” ()| 22,2 25,2 26,1 272 I3 12,7 133 13,5
Sin garantias preferidas 63,3 55,7 54,1 52,7 6,5 73 74 82
Por tipo
Cartera comercial 66,0 63,8 63,2 62,7 47 50 53 6,1
Cartera comercial hasta $200,000f 6,6 59 59 6,1 10,8 11,7 12,5 12,8
Cartera de consumo y vivienda 274 30,3 30,9 312 12,0 12,5 12,5 123
Total de financiaciones
(mill. de $) 56.627 | 60.602 59.528 59.932

() Hasta mayo de 1999 corresponde a financiaciones al sector privado no financiero con garantias preferidas
autoliquidables.

(*) Hasta mayo de 1999 corresponde a financiaciones al sector privado no financiero con otras garantias preferidas.
Notas: las cifras no incluyen aquellos créditos clasificados como irrecuperables y totalmente previsionados que
se deducen del activo y se contabilizan en cuentas de orden.



Tercer Trimestre de 2000 Sector Bancario

Importante
participacion de
los bancos
extranjeros en el
total de
[financiaciones.

Calidad de cartera y cobertura de riesgo crediticio - bancos privados
En porcentaje

Cartera irregular / Financiaciones Previsiones / Financiaciones
9 6.5
— — 60
Nt 8
5.5
5.0
7
—\ /I 45
T R S S R R R R T T Y M
q’\ P o o R NP D K S 0° S <,°'/\ R o o S NP D it LSS
') {Q \?(‘ 5@Q 9" {{b \QQL}'Q 3 {{b ') & \)(\ %@Q S {‘Q’ \\\Q%@Q 9" & S %@Q
Previsiones / Cartera irregular Cartera irregular neta de previsiones/
Cartera irrecup./Cartera Irreg. (2° eje) Patrimonio neto
16
80 40
76 --— 38 —V— 14
72 F 1 W\ 36 L - 12
34
68 s
32 —— 10
64 — 30
60 - 2 8
56 I S S I I [ N | 2 [ I T R T O T T T I 6
A\ P P o P P Ko @“ S <'o.’\ ® o o s PP P P (QQ S ®
o\<’ & \}Q ‘_,Q,Q o\(’ 'by(‘%eﬂ O\ {{b %QJQ o\ & QQ %Q,Q o\ 'b\)(‘%eﬂ o\ @ \Q SQQ

Las series no incluyen las financiaciones irrecuperables en cuentas de orden.

Si se practica una desagregacién por actividad y agrupando a los
bancos en publicos, nacionales y extranjeros es posible observar algunas
caracteristicas interesantes adicionales respecto de evolucidén de la calidad de
la cartera en el dltimo afio. En primer lugar, y en términos de la proporcién
de los préstamos hacia cada tipo de actividad por grupo de entidades, se
puede destacar que en los distintos periodos analizados -diciembre de 1999,
junio de 2000 y septiembre de 2000-, se observé una importante
participacién de los bancos extranjeros sobre los préstamos totales vy,
principalmente, resulté relevante su participacién en las financiaciones a
personas fisicas (18,4% del total) y a servicios (14,5%). Cabe destacar que
para el conjunto del sector bancario, aquellas dos categorias de actividades
concentran aproximadamente el 50% de las financiaciones totales. Por otro
lado es interesante notar que si bien los bancos extranjeros otorgan la mayor
proporcién de las financiaciones, esta proporcién estd disminuyendo en el
tiempo (pasé de casi 69% en diciembre de 1999 a 67% en septiembre de
2000) mientras que la participacién de los bancos publicos y nacionales ha
aumentado.
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Proporcién de los préstamos otorgados por actividad sobre el total de préstamos
En porcentaje

Diciembre 1999 Junio 2000 Septiembre 2000

Bancos | Bancos | Bancos | Bancos | Bancos | Bancos | Bancos | Bancos | Bancos

Publicos | Nacionales| Extranjeros| Publicos | Nacionales | Extranjeros| Publicos [Nacionales| Extranjeros
Personas fisicas 2,6 1,9 18,5 3,0 2,0 18,7 29 2,1 18,4
Produccion primaria 40 1,2 37 39 13 36 40 12 33
Industria manufacturera 24 1,4 10,1 2,1 1,5 10,2 2,0 1,6 9,9
Energia 0,2 0,3 1,7 0,2 0,5 13 0,2 0,3 1,4
Construccion 0,5 0,8 2,5 0,4 08 2,7 0,5 08 2,7
Comercio 1,4 1,0 6,3 1,4 1,0 6,1 1,3 I 6,1
Servicios 5,6 42 13,7 6,5 46 15,1 70 48 145
Otros 32 0,8 12,3 2,7 038 9.4 26 0,6 10,9

En general, se puede mencionar que las distintas actividades productivas se
ven afectadas de una manera desigual por el ciclo econédmico, y esto se traduce en
el diferente comportamiento de la situacién de irregularidad de las financiaciones
otorgadas a cada una de ellas. En este sentido, puede notarse -entre las distintas
actividades- un mayor nivel de irregularidad en la produccién primaria, la
industria manufacturera, la construccién y el comercio que fueron actividades
muy afectadas por el estancamiento econémico. Cabe mencionar que las cuatro
actividades antes mencionadas reciben el 56% de las financiaciones totales. Por
otro lado, es notable la diferencia que se encuentra en los niveles de irregularidad
para los distintos grupos de bancos. Los bancos publicos, en general, reflejan una
peor calidad de cartera (principalmente en las actividades antes mencionadas).
Sin embargo, tanto en las financiaciones a las personas fisicas como a los
servicios, los bancos extranjeros tienen niveles més altos de irregularidad.

Calidad de Cartera por actividad
En porcentaje

Diciembre 1999 Junio 2000 Septiembre 2000

Bancos | Bancos | Bancos | Bancos | Bancos | Bancos | Bancos | Bancos | Bancos

Publicos | Nacionales| Extranjeros| Publicos | Nacionales | Extranjeros| Publicos [Nacionales| Extranjeros
Personas fisicas 15,0 133 194 16,4 13,6 22,0 16,4 12,7 19,8
Produccion primaria 344 9,1 10,5 39,1 9,5 10,6 385 12,0 12,3
Industria manufacturera 39,1 13,1 9,7 46,1 1,9 10,7 46,7 [,7 11,6
Energia 24 0,1 34 49 0,1 18 51 0,1 1,7
Construccion 25,1 10,4 79 36,6 74 18,1 322 7,0 20,7
Comercio 434 98 12,8 494 14,1 139 48,1 13,9 14,5
Servicios 26 29 47 36 23 6,3 32 1,9 52
Otros 20,0 8,0 11,0 22,1 87 1,5 20,7 10,1 108
Rentabilidad

a) Total del sector

Durante el tercer trimestre de 2000, el conjunto de entidades bancarias
reflejé una ganancia neta de 175 millones de pesos, determinando una tasa de
rentabilidad anualizada de 4,3% en términos del patrimonio neto y de 0,5% en
términos del activo neteado. Comparando con el trimestre anterior, se generé
un importante aumento del resultado (2,4% en términos del patrimonio neto
en el segundo trimestre) como también con el mismo periodo del afio anterior
(2,2% en términos del patrimonio neto). Este resultado contribuyé a suavizar,
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en el acumulado anual, el impacto de las pérdidas registradas en el primer
trimestre'®. Cabe mencionar que el aumento de rentabilidad mencionado para
el agregado del sector recogié un comportamiento generalizado entre las
entidades. En este sentido, el incremento de la rentabilidad en términos del
patrimonio neto -respecto del trimestre anterior- para los bancos publicos fue
de 4 puntos porcentuales (un nivel de 1,7% en el trimestre bajo consideracién),
para los bancos privados de 1 punto porcentual (5,5%) y para los 8 bancos
privados mds grandes de 2,2 puntos porcentuales (11,8%).

Estructura de rentabilidad - Total del Sistema
Indicadores anualizados en % del activo neteado

1999 (2000 ()| 1.99 11.99 111.99 V.99 1.00 11.00 111.0
Resultado por intereses 43 40 45 44 42 41 4,0 4 40
Resultado por servicios 29 28 30 28 28 30 28 28 28
Resultado por activos 0,9 12 0,9 0,7 08 1,1 1,4 0,9 13
Gastos de administracion 59 58 6,0 59 58 6,2 58 58 58
Cargos por incobrabilidad 2,1 25 18 1,9 2,1 24 36 2,0 2,0
Cargas impositivas 04 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Impuesto a las ganancias 0,3 0,4 0,3 03 0,4 0,4 0,5 0,4 0,3
Diversos 0,5 0,4 0,5 08 0,5 02 0,3 0,5 04
Otros 04 0,5 0,3 0,3 0,5 05 0,6 0,5 0,6
Resultado operativo 09 0,6 Il 1,0 0,9 0,5 0,6 0,7 0,6
Resultado financiero 0,1 0,1 0,4 0, 0,2 04 -1,0 0,2 0,4
Resultado antes de imp, a las geias 0,6 0,3 09 08 0,7 -0,2 -0,8 0,7 09
Resultado total 02 0,1 0,6 0,5 0,3 0,5 -13 0,3 0,5
Resultado total / Patrimonio neto 1,7 -1 47 39 22 -39 98 24 43

() A septiembre de 2000

Notas:

Resultado operativo = resultado por intereses + resultado por servicios - gastos de administracion - cargas impositivas.
Resultado financiero = resultado operativo + resultado por tenencia de activos - cargos por incobrabilidad +
otros resultados financieros.

Resultado total = resultado financiero - impuesto a las ganancias + diversos.

En comparacién con el tercer trimestre del afio anterior, se puede
observar un deterioro del resultado operativo para la totalidad del sistema (pasé
de 0,9% a 0,6% en términos del activo neteado). Esta reduccién se debe
principalmente a menores resultados por intereses de 0,2% en términos del
activo neteado. Sin embargo, el aumento del resultado por activos (pasé de
0,8% a 1,3% en términos del activo) permitié generar un resultado financiero
y un resultado total superior al observado en el tercer trimestre de 1999. La
tendencia a la reduccién de ingresos por intereses contrarrestado por aumentos
en ingresos por servicios y activos es un fenémeno que se observa tanto en
Argentina como en el resto del mundo, -si bien con algunos rasgos
diferenciales. La literatura, en general, asocia este fendmeno a procesos de
aumentos de competitividad, concentracidon y reestructuracion, causados en
parte por mejoras tecnoldgicas, liberalizacién y mayor grado de
internacionalizacién del sistema financiero”. En particular, en el sector

18 Como se menciond en boletines anteriores, dicha pérdida se debié en gran medida a que el Banco Hipotecario S.A.
registré en el mes de marzo de 2000 poco mds de $530 millones en concepto de cargos por incobrabilidad con un res-
pectivo aumento en el monto de sus previsiones por préstamos en balance.

19 por ejemplo, se puede consultar EU Banks’ Income Structure, European Central Bank, Abril 2000.
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bancario doméstico, el grupo de bancos privados ha resultado el mds afectado
por los factores antes mencionados y a su vez el grupo que mds ha estado
experimentando el fenémeno mencionado.

b) Bancos privados

El resultado de los bancos privados mejoré en comparacién con el
trimestre anterior, registrando una ganancia de 168 millones de pesos para el
periodo analizado, reflejando una tasa de rentabilidad anualizada de 5,5% en
términos del patrimonio neto y de 0,8% en términos del activo neteado. Cabe
mencionar que para este grupo, la rentabilidad alcanzada en el trimestre bajo
consideracidn resulté ser la mds alta en los dltimos dos afios.

Rentabilidad

Resultado anudlizado - en % del Patrimonio Neto

15r 14,0

11,8
118 10,1

10lss 86 83 82 9.6

52 47 42 59 48 L s 55
17 P ’ 22 24

1,
0,4 é

06 -08 11
.33 -2,3
51 -35 -39

1999 2000 (') 199 1199 11199 V99 1.00 1100 111.00

8 Bancos Privados mas grandes Bancos Privados

(') A Septiembre de 2000 Bancos Publicos Total del Sistema

La mayor rentabilidad devino de aumentos en el resultado por servicios
y por activos, contrarrestados por la reduccién en el resultado por intereses (0,2
puntos porcentuales del activo neteado) y por el aumento en los cargos por
incobrabilidad (0,1 puntos porcentuales).

Desagregando el rubro resultado por activos, se destaca el ingreso neto por
tenencia de titulos piblicos como el motor del crecimiento, pasando de un nivel de
1% del activo neteado a 1,2%. En menor medida, el aumento en el resultado por
participaciones transitorias, una menor pérdida por opciones y por ultimo un leve
aumento en la rentabilidad por tenencia de obligaciones negociables y subordinadas
ayudan a explicar el cambio en el resultado por activos. Entre los factores que
permitieron un aumento del resultado por tenencia de titulos publicos, se puede
destacar el aumento de este tipo de instrumentos en la cartera de las entidades™.

20 Ep términos de la cotizacién de los principales bonos, se menciona que el Par précticamente no observé variacién
entre julio y septiembre, el FRB disminuyé de 92,1 en julio a 91,3 en septiembre y el Discount disminuyé de 81 en ju-
lio a 80,0 en septiembre.
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En comparacién con el mismo trimestre del afio anterior, la rentabilidad
de los bancos privados en términos del activo neteado aumenté 0,1 puntos
porcentuales, recogiendo principalmente los efectos de un mayor ingreso neto
por tenencia de activos (agregd casi 0,5 puntos porcentuales del activo neteado)
y un menor devengamiento para constitucién de reservas por impuesto a las
ganancias (0,1 puntos porcentuales). Por su parte, estos factores positivos
fueron parcialmente compensados por un significativo descenso del ingreso
neto por intereses (resté aproximadamente 0,4 puntos porcentuales del activo
neteado)

¢) Bancos privados mds grandes

La creciente concentracién experimentada en la banca privada en los
tltimos afos” y la diferencia en la rentabilidad obtenida entre los 8 bancos mds
grandes -en términos del activo neteado- y el resto de los bancos privados?,
justifica una comparacién entre los dos grupos de entidades para detectar
algunas caracteristicas diferenciales.

Estructura de rentabilidad - 8 bancos privados mas grandes
Indicadores anualizados en % del activo neteado

8 bancos mas grandes Resto de bancos privados
2000 (') 1.0 2000 (') 1.0
Resultado por intereses 42 42 4| 40
Resultado por servicios 2,7 2,6 34 36
Resultado por activos 1,5 1,4 1,5 1,6
Gastos de administracion 52 51 76 8,0
Cargos por incobrabilidad 1,9 19 42 22
Cargas impositivas 0,4 0,4 0,5 0,5
Impuesto a las ganancias 0,7 0,6 0,1 0,1
Diversos 0,4 0,2 0,4 08
Otros 0,8 0,8 0,5 0,5
Resultado operativo 12 1,3 -0,5 -0,9
Resultado financiero 1,6 1,6 28 09
Resultado antes de imp.a las gcias 2,0 1,8 24 0,0
Resultado total 1,3 1,3 225 0,2
Resultado total / Patrimonio neto 11,8 11,8 -12,8 -0,8

() A septiembre de 2000

Notas:

Resultado operativo = resultado por intereses + resultado por servicios - gastos de administracion - cargas impositivas.
Resultado financiero = resultado operativo + resultado por tenencia de activos - cargos por incobrabilidad +
otros resultados financieros.

Resultado total = resultado financiero - impuesto a las ganancias + diversos.

Por el lado de los ingresos, se destacan menores resultados por servicios
para los 8 bancos privados mds grandes, mientras que los resultados por
intereses y por activos son similares. Por lo tanto, el grupo de bancos privados
sin considerar los 8 bancos mds grandes obtiene mayores ingresos en términos
de su activo neteado. Sin embargo, la mayor diferencia se encuentra en los
costos. Tanto los gastos administrativos como los cargos por incobrabilidad son

21 Los 8 bancos privados mds grandes posefan el 65% del activo neteado de los bancos privados a septiembre de 2000,
mientras que en septiembre de 1998 posefan sélo 60%.

22 Durante el tercer trimestre de 2000 el grupo de 8 bancos privados méds grandes obtuvo una ganancia de $180 mi-
llones mientras que el resto de los bancos privados perdié $12 millones.
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notablemente mds altos en el resto de bancos privados. Los mayores costos
estdn asociados a factores de eficiencia, economias de escalas, diversificacién o
diferencias en politicas de administracién de carteras.

La reduccién de los gastos administrativos en el sector bancario
doméstico es una de las tendencias que se observa en los dltimos anos. Esta
tendencia esta justificada dentro del proceso de concentracién y de aumento en
la competencia que se intensific a partir de la crisis del “Tequila”. La reduccién
en los gastos administrativos fue un fenémeno que se observé tanto para los
bancos privados como para la totalidad del sistema. Sin embargo, es interesante
notar que dividiendo al grupo de bancos privados entre los 8 bancos mds
grandes y el resto de los bancos privados se obtienen conclusiones distintas. El
grupo de los 8 bancos privados mds grandes -como era esperable- logré reducir
los gastos administrativos en términos del activo neteado en 12,5% entre
septiembre de 1998 y septiembre de 2000. Por el contrario, los gastos
administrativos en términos del activo neteado para el grupo de bancos
privados excluyendo a los 8 bancos privados mds grandes aumentaron 31,4%
en el mismo periodo.

Dentro del grupo de los 8 bancos privados mds grandes se observa que
frente a la desaceleracién de la actividad (el activo neteado crecié
aproximadamente a una tasa anual promedio de 15% en los afios 1997 y 1998,
para luego crecer a una tasa anualizada promedio de 3%), los bancos
reaccionaron racionalizando gasto y alcanzando mayores niveles de eficiencia.
El menor crecimiento de los gastos de administracién recogid,
fundamentalmente, el efecto del estancamiento del nivel de los gastos en bienes
y servicios contratados a terceros. En cambio, los gastos en personal sélo
aminoran su ritmo de crecimiento recién en el tercer trimestre de 2000.

Solvencia
a) Total del sector

Durante el tercer trimestre del afo 2000, el sector bancario en su
conjunto observé una leve disminucién de sus indicadores de solvencia, si bien
este fue un resultado parcialmente influenciado por un cambio normativo al
incorporar nuevos conceptos en la exigencia minima de capital.

Por un lado, la integracién de capital del sistema financiero en conjunto,
registré una caida de $70 millones (0,4%) en el trimestre analizado. La
disminucién se observé tanto en el patrimonio neto bdsico (0,5%) como en el
patrimonio neto complementario (5,6%), sin embargo la caida en las cuentas
deducibles (3,5%) amortigué los dos efectos anteriores. Por otro lado, la
exigencia de capital total registré un leve aumento de 0,3% para el total del
sistema financiero, recogiendo los efectos de incrementos en las exigencias de
capital por riesgo de crédito (aumenté 0,4%), por riesgo de tasa de interés
(10,3%) y por riesgo de mercado (11,3%), parcialmente compensados por una
importante disminucién relativa de la exigencia adicional por defecto de
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colocacién de deuda -que pasé de $86 millones a fin del periodo pasado a $29
millones a fines de septiembre.

Como se adelanté al comienzo de la seccidn, cabe destacar que el aumento de
la exigencia por riesgo de crédito capt6 el efecto de la entrada en vigencia del cambio
en la norma de capitales minimos, que incorporé en el cdlculo de esta exigencia la
tenencia de titulos publicos contabilizados en cuentas de inversién (incluidas las
compras a término por operaciones de pases permitidas) y las financiaciones que se
otorguen al sector publico nacional no financiero (a partir de junio de 2000).

Integracién de capital minimo

En términos de los activos de riesgo segtin el criterio de Basilea - en %

25 r

20

10 -

Sep 98 Dic 98 Mar 99 Jun 99 Sep 99 Dic 99 Mar 00 Jun 00 Sep 00

Total del sistema Bancos privados

En consecuencia, dado el aumento en la exigencia y la disminucién de la
integracién, los indicadores de solvencia registraron una leve desmejora. De esta forma,
el exceso de integracion® en términos de la exigencia por riesgo de crédito y tasa de
interés cay6 de 52,5% a 50,9%, en tanto que el exceso de integracién en términos de
la exigencia total disminuyé 1 punto porcentual, ubicindose en un valor de 47,3%.
Asimismo, la integracién en términos de los activos ponderados por riesgo segtin
Basilea pasé de 20,6% al final del trimestre anterior a 20,2% en septiembre de 2000.
Cabe destacar que estos guarismos permanecen en niveles muy superiores al minimo
exigido por la regulacién local y al minimo recomendado internacionalmente.

b) Bancos privados

Al considerar el subgrupo de bancos privados, se pudo observar que
pricticamente no se registraron cambios de importancia en el nivel de los
principales indicadores de solvencia entre junio y septiembre de 2000. Por

23 En el mes de julio la exigencia por riesgo de crédito aumenté 2,2%.

24 Por exceso de integracién se entiende como el monto excedente de capital que las entidades bancarias mantienen
voluntariamente por encima de los requerimientos minimos que establecen las normas del Banco Central de la Repu-
blica Argentina.
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un lado, si bien la integracién de capital total de los bancos privados no
registré variaciones en el periodo observado, los componentes de la misma
mostraron distintas evoluciones. Asi, el patrimonio neto bdsico aumentd
$50 millones (0,4%), el patrimonio neto complementario cayé mds de
$120 millones (8,7%) y las cuentas deducibles disminuyeron mds de $70
millones (3,9%).

Capitales minimos por riesgo de crédito y tasa de interés - bancos privados
En porcentaje

Dic 97 | Dic 98 | Dic 99 | Jul 00 | Ago 00| Sep 00
Exigencia / Activos de riesgo (') 13,8 13,8 13,6 13,1 13,2 13,2
Integracién / Activos de riesgo (') 18,2 17,3 21,5 20,3 20,7 20,9
Exceso de integracion / Exigencia 31,3 25,5 58,6 54,7 57,1 58,4
Exceso de integracion / Integracion 23,8 20,3 36,9 354 36,3 36,9
Indice de riesgo por tasa de interés 1,21 1,21 1,1 1L 1,1 1,1
Ponderador medio de los A.N.L. (%) 50,7 48,3 45,2 43,2 43,4 43,2

() Seglin el criterio de Basilea. No incluye el indice de riesgo por tasa interés en el cilculo de los activos de
riesgo.
(*) A.NLL. = activos no inmovilizados.

Nota:
Las cifras correspondientes a los rubros que conforman los indicadores presentados se exiben en Apéndice
Estadistico.

En relacién con el nivel de requerimiento de capital minimo, se debe
mencionar que se registré una variacién similar a la del total del sector. Asi, la
exigencia de capital total aumenté sélo 0,2% entre las puntas del trimestre bajo
consideracién. En particular, la exigencia de capital por riesgo de contraparte y
de tasa de interés subié 0,5%, mientras que la correspondiente al riesgo de
mercado aumentd 18,0% -esto dltimo, siguiendo un leve incremento en la
volatilidad de los mercados de titulos valores. Entre junio y septiembre de
2000, los activos ponderados por riesgo no observaron un cambio significativo,
a pesar de que en el mes de julio se registré un aumento de 3,9%, consecuencia
del efecto de la nueva regulacién antes mencionada. Para este grupo de bancos
la exigencia adicional por defecto de colocaciéon de deuda también registré una
caida importante, pasando de $70 millones a fines de junio a $23 millones al
final del tercer trimestre de 2000.

Resultado de lo mencionado, durante el tercer trimestre de 2000, los
indicadores de solvencia de los bancos privados no mostraron cambios
significativos. Asi, el exceso de integracién en términos de la exigencia total se
mantuvo en el orden del 54%. Asimismo, la integracién en términos de los
activos ponderados por riesgo segin Basilea permanecié en torno de 21%, un
nivel muy superior a lo minimo exigido localmente y a los minimos
recomendados internacionalmente.
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Mercado de Capitales
-fin de mes-

566 702 676 650 681 675
148 277 238 187 140 120
510 464 497 502 475 475
926 845 908 892 826 846
683 635 673 634 559 552
I.114 1.027 1.013 1.167 1.167 1.026
45 41 46 45 39 27
1.063 977 963 1.118 1.122 990
6 8 4 4 6 9
184.814 177.996 183.392 256.501 253.337 253.896
119.249 115.288 119.251 190.145 187.333 189.395
5.835 5.585 6.070 5.571 5.719 5.628
59.730 57.123 58.071 60.785 60.285 58.873
3.867 3.562 3.584 3.643 3.638 3.394
55.864 53.561 54.487 57.142 56.648 55.479
7.963 7.624 7.924 7.867 7.942 7.778
439 409 437 418 420 398
1.085 1.058 1.092 1.155 1.167 1.302
5.360 5.115 5.321 5.264 5.332 5.062
332 314 322 323 314 315
139 136 138 138 139 138
610 591 614 571 570 562
-4, -3,1 15,3 6,6 7,4 08
-69,8 -59,0 148,3 -15,2 6,6 -50,2
2,4 -11,8 18,3 15,7 9,5 7,7
55 6,8 6,5 6,4 6,4 59
-30,1 -26,1 60,3 16,9 18,9 -19,5
-24,7 -17,6 11,8 0,7 1,3 -6,9
54 6,7 6,3 6,1 6,0 57
18.040 17.716 18.508 18.937 19.328 19.666
8.952 8.747 9.021 9.400 9.403 9.619
2.369 2.665 2.851 2.824 2.862 3.009
3.542 3.336 3.105 3.005 2.847 2.799
465 465 457 438 544 557
2712 2.503 3.073 3.270 3.672 3.682
14,1 7,5 11,2 15,2 13,7 11,0
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Estados contables de los bancos privados

En millones de pesos

Dic-98 Dic-99 Jun-00 Jul-00 Ago-00 Sep-00
I. Situacién Patrimonial
ACTIVO 100.202 108.784 122.301 120.801 122.805 125.348
Disponibilidades 5.779 5.608 5.873 5.568 5816 6.078
Titulos Publicos 9.406 11.100 11.242 11.862 11.065 10.706
Titulos Privados 486 410 437 537 533 563
Préstamos 53.826 56916 55.957 55.359 55.365 56.203
Al sector publico 4.173 6.389 7.086 7.034 7.183 7.256
Al sector financiero 2443 2.823 2670 2,622 2.637 2.936
Al sector privado no financiero 47.209 47.705 46.200 45.703 45.545 46.011
Adelantos 10.609 9.617 9.218 8959 8.805 8.159
Documentos 12133 11.399 10.601 10.606 10.699 11.402
Hipotecarios 6.864 10.579 10.702 10.700 10.798 10.891
Prendarios 3218 2933 2691 2.644 2610 2575
Personales 3.661 3.201 3.057 3.050 3.122 3.193
Tarjetas de crédito 3.154 3.230 3423 3.368 3.384 3.307
De titulos publicos y privados 150 28 25 23 43 46
Otros 6.990 6.155 6.021 5.881 5.629 5.999
Intereses devengados 429 563 487 495 498 485
Previsiones sobre préstamos -2.483 -3.119 -3451 -3.405 -3411 -3.348
Otros créditos por intermediacion financiera 25.485 30.284 44417 43.124 45.703 47.285
Participacion en otras sociedades 1.419 1.371 1.672 1.663 1.649 1.636
Otros activos 6.285 6214 6.154 6.092 6.085 6.225
PASIVO 90.285 96.475 110274 108.732 110.686 113.112
Depésitos 51.934 54.447 57.867 57.748 57.908 58401
De titulos publicos y privados 593 995 1.066 1.064 1.024 962
Otras obligaciones por intermediacién financiera 35.881 39.046 49.213 47.809 49.594 51.509
Obligaciones interfinancieras 2.075 2.146 2227 2.256 2394 2551
Obligaciones con el BCRA 359 274 207 192 102 100
Obligaciones negociables 4.061 4.990 5.323 5.308 5.126 5.158
Lineas de préstamos con el exterior 6.478 6.680 4314 4.558 4.651 5.093
Obligaciones subordinadas 1318 1.683 1.846 1.774 1.786 1.779
Otros pasivos 1.152 1.299 1.348 1.402 1.398 1.423
PATRIMONIO NETO 9917 12.309 12.026 12.068 12.119 12.236
Il. Rentabilidad
Resultado por intereses 3.568 3819 294 305 298 302
Resultado por servicios 2.500 2.598 215 198 229 227
Resultado por activos 592 908 Il 112 101 120
Gastos de administracion -5.038 -5.326 -460 -431 44| -473
Cargos por incobrabilidad -1.372 -1.872 -131 -100 -150 -190
Cargas impositivas -314 -368 -34 -31 -32 -33
Impuesto a las ganancias -269 -386 -30 -45 -29 -14
Diversos y otros 730 896 112 75 77 96
RESULTADO TOTAL 398 269 78 82 52 34
Ill. Financiaciones y Calidad de la Cartera Crediticia
Financiaciones 56.627 60.602 59.474 58.858 58.990 59.924
Cartera irregular 3.835 4.631 4.708 4.662 4.897 5.061
Cartera irrecuperable 1.083 1.627 1.713 1.677 1.714 1.722
Previsiones sobre financiaciones 2.526 3212 3.586 3471 3483 346l
Créditos irrecuperables en cuentas de orden 2510 3273 3818 3.827 3.921 4.085
IV. Capitales Minimos
Activos brutos 115.173 119.928 124230 122.219 119.905 117.968
Activos ponderados por riesgo 68.870 64.759 61234 63.618 62.660 61.584
Exigendia de capital por riesgo de crédito y tasa de interés 8.034 7714 7.368 7.600 7.524 7423
Exigencia de capital sin riesgo de tasa de interés 8.034 7.592 7230 7.463 7.389 7276
Exigencia de capital por riesgo de tasa de interés - 122 138 137 135 147
Exigencia adicional por defecto de colocacion de deuda 4 38 70 41 47 24
Bxigenda adidonal por-funddn de austodi y/o agente de regstro - 43 46 49 50 50
Exigencia de capital por riesgo de mercado 65 69 100 109 121 104
Exigencia de capital total 8.103 7.864 7.584 7.799 7.742 7.601
Integracion de capital 10.081 12.233 11.685 11.718 11.792 11.922
Patrimonio neto basico 9.573 12.004 12.178 12.359 12.360 12.415
Patrimonio neto complementario 1.872 1.801 1.403 1.252 1.322 1.379
Cuentas deducibles -1.364 -1.572 -1.896 -1.893 -1.890 -1.873
Variacion diaria del precio de los activos y
reposiciones de capital -8 32 23 23 11 3
Exceso de integracion por riesgo de arédito y tasa de interé 2.047 4519 4317 4.118 4.268 4.499
Exceso de integracion total mﬁ"j 1.978 4369 4.101 3919 4.050 4.321

Nota: Cifras sujetas a revision

Desde marzo de 1999. el grupo de bancos privados incluye al Banco Hipotecario S.A.
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Notas al Apéndice Estadistico
Principales Tasas de Interés

Depdsitos a Plazo Fijo: corresponde a la tasa de interés (promedio
ponderado por colocaciones) pagada por depésitos de 30 a 59 dias de plazo,
correspondientes a una muestra de entidades bancarias de Capital Federal y
Gran Buenos Aires.

Préstamos Interbancarios: tasa de interés promedio ponderada por monto
por operaciones de hasta 15 dias de plazo.

Prime: promedio aritmético de tasas de interés informadas por 16
entidades que componen una muestra disefiada para medir las tasas de interés
para operaciones de crédito a empresas de primera linea.

Restantes Tasas de Interés: tasas de interés promedio ponderado por montos de
préstamos al sector privado no financiero. Informacién sobre el total de las entidades
financieras, segtin las operaciones concertadas en el mes (Com. “A” 2.097).

Recursos Monetarios

Recursos Monetarios Totales (M3*): depésitos bimonetarios totales mds
circulante en poder del publico.

Depdsitos en Entidades Financieras: saldos de los balances de las entidades
financieras. Incluye los depdsitos en efectivo del sector pablico y privado no
financieros y de residentes en el exterior. No incluye recursos devengados. Se
deduce la utilizacién de fondos unificados de cuentas oficiales nacionales y
provinciales.

Préstamos al Sector Privado No Financiero
Préstamos Totales: saldos de los balances de las entidades financieras de los
préstamos de efectivo al sector privado no financiero. No incluye recursos
devengados ni préstamos a residentes en el exterior.
Reservas Internacionales del Sistema Financiero y Pasivos Financieros del BCRA
Reservas Internacionales del BCRA: incluye el stock de titulos publicos
denominados en délares y activos externos afectados a operaciones de pase
pasivo. Neto de las divisas como contrapartida de los depésitos del gobierno.
Reservas Internacionales del Sistema Financiero: corresponde a la suma de
las reservas internacionales del BCRA vy la integracién de requisitos de liquidez
en corresponsales del exterior.
Mercado de Capitales
1. Principales Indicadores:

a) La prima de riesgo soberano estd medida por el subindice del “Emerging
Markets Bond Index Plus” (EMBI+) para Argentina que elabora J. P. Morgan. El
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indice general se elabora tomando un promedio ponderado por capitalizacién de
mercado de los spreads en puntos bdsicos entre el rendimiento de cada uno de
los instrumentos de deuda denominados en moneda extranjera mds comerciados
de los pafses emergentes y un bono del gobierno americano de igual duration.
Entre los bonos incluidos en el indice se encuentran los bonos del Plan Brady,
Globales, Eurobonos, préstamos y otros instrumentos denominados en délares
de los distintos mercados domésticos. Para ser incluidos los titulos deben
primero cumplir como requisito tener un valor residual minimo de US$500
millones, una calificacién crediticia menor o igual a BBB+/Baal, una vida
remanente mayor a un afio, deben poder liquidarse en cdmaras compensadoras
internacionales como Euroclear, y deben probar ser liquidos.

b) El riesgo cambiario estd medido como la diferencia entre los Bonos de
Consolidacién (BOCONES) Prol en pesos y Pro2 en délares, los cuales
permiten separar la exposicién de la moneda local al tener la misma duration e
idéntico riesgo soberano y de tasa de interés.

¢) El indice Merval es construido por el Mercado de Valores de Buenos
Aires. La participacién de cada accién en la cartera tedrica estd en relacién con
su representatividad en el mercado contado. Las acciones se seleccionan por
orden decreciente de participacién hasta completar el 80 por ciento del
volumen negociado en el mercado contado en los dltimos seis meses.

d) El indice Burcap es construido por el Mercado de Valores de Buenos
Aires. Surge de considerar las acciones lideres seleccionadas para la confeccién
del indice Merval, computando el capital admitido para la negociacién y la
cotizacién diaria de las acciones. La diferencia entre ambos indices reside en que
en el Merval la ponderacién es en funcién del volumen efectivamente
negociado, mientras que en el Burcap se realiza segin la capitalizacién bursdtil.

e) El Indice de Bancos es un indice de capitalizacién construido con la
misma metodologfa que el Burcap. Incluye las acciones de los bancos: Galicia,
Francés, Bansud, Supervielle, Suquia y Rio de la Plata.

1. Mercados de Valores:

Se incluye el volumen operado del mes en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires (BCBA) y en el Mercado Abierto Electrénico (MAE). Las cifras
del MAE corresponden a ventas a terceros mds la variacidn de la cartera propia.
“Otros Titulos Privados” contiene Fondos Comunes de Inversién (FCI) y
Fideicomisos Financieros.

Para la capitalizacién del mercado de acciones se considera el precio de la
BCBA, y para la de los mercados de titulos publicos y obligaciones negociables el
precio del MAE. Se incluyen aquellos titulos ptblicos informados por el Ministerio
de Economia al MAE, que tuvieron cotizacién durante los dltimos 90 dfas.

FUENTE: Comisién Nacional de Valores
III. Fondos Comunes de Inversién:

Se incluyen tnicamente aquellos fondos inscriptos en la Cdmara de
Fondos Comunes de Inversién. La rentabilidad surge de estimaciones propias
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en base a los datos de patrimonio y valores de cuotapartes informados por la
Cdmara. La rentabilidad de cada mes fue expresada en tasa efectiva anual.

1V, Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP):

“Otros” incluye titulos emitidos por entes estatales, fondos comunes de
inversién, fideicomisos financieros, titulos emitidos por estados extranjeros,
titulos emitidos por sociedades extranjeras, cédulas y letras hipotecarias, fondos
de inversién directa y titulos provinciales. La rentabilidad corresponde a la
promedio del sistema para los tltimos doce meses.

FUENTE: Boletin Estadistico de la Superintendencia de AFJP.

Estados Contables de los Bancos Privados

Las cifras son provisorias e incluyen las correspondientes a entidades
privatizadas a partir del momento de su transformacidn.

1. Situacién Patrimonial: las cifras corresponden a valores sin netear las
duplicaciones contables introducidas por las operaciones de pase y compra-
venta a término y contado a liquidar de activos financieros, y sin consolidar las
operaciones dentro de este grupo de bancos. A partir de agosto de 1995 no se
incluyen los créditos irrecuperables contabilizados en cuentas de orden.

II. Rentabilidad: los resultados para los meses de diciembre de 1996,
diciembre de 1997 y diciembre de 1998 corresponden a los resultados
acumulados a diciembre del afio correspondiente. Hasta 1995, el resultado por
servicios incluye los aportes al Instituto de Servicios Sociales Bancarios en
concepto de cargas sobre comisiones. A partir de 1996, dichos aportes se
incluyen en cargas impositivas.

IIl. Financiaciones y Calidad de la Cartera Crediticia: las cifras de
financiaciones, cartera irregular e irrecuperable, y previsiones no incluyen
aquellos créditos irrecuperables -totalmente previsionados- deducidos del activo
a partir de agosto de 1995 y contabilizados en cuentas de orden. La cartera
irregular comprende las categorfas 3, 4, 5 y 6 de la nueva calificacién de
deudores y 4, 5 y 6 de la calificacién anterior (nota: la cartera irregular
comprende la deuda cuyo servicio registra atrasos superiores a los 90 dfas). La
cartera irrecuperable incluye las categorfas 5 y 6 de la anterior y nueva
calificacién.

1V, Capitales Minimos: los activos de riesgo segin Basilea no incluyen el
factor de ponderacidn de tasa de interés. La tasa de exigencia de capital segin
Basilea es 8% de los activos de riesgo segtin Basilea. Las cifras para la exigencia
e integracién por riesgo de mercado corresponden a las reportadas el dltimo dia
de cada mes.
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Comunicacién “A” 3134 - 17/07/00
Texto ordenado de la Aplicacién de la Capacidad de Préstamos de depdsitos en
moneda extranjera.

Comunicacion ‘A” 3138 - 25/07/00

Se autoriza a ejecutar el Programa Global de Créditos a la Micro y Pequefa
Empresa, destinado a conceder créditos a empresas que realicen actividades de
produccién primaria, industrial, comercial o de servicios, excepto financieras.
Puede ser llevado a cabo por entidades calificadas localmente bajo el régimen
del BCRA, entre los niveles de evaluacién AAA y BBB (inclusive), en el tltimo
trimestre calendario.

Comunicacién ‘A” 3141 - 27/07/00

Incorpora como garantia preferida “A”, a las garantias otorgadas por las
sociedades de garantia reciproca que cumplan con determinados requisitos, as
como también por los de fondos provinciales.

Comunicacion “A” 3142 - 28/07/00

A partir de agosto de 2000 se autoriza a las entidades financieras a efectuar
préstamos de bajo valor sin necesidad de evaluar la capacidad de repago del
deudor al momento de otorgar la financiacién, en la medida que la cuota no
sea superior a $200 y por un plazo mdximo de 24 meses. Si la financiacién
fuera por un periodo mayor, el monto mdximo serd de $15.000 y deberd contar
ademds con una garantia hipotecaria.

Comunicacion “A” 3149 - 14/08/00
Se permite a las entidades financieras descentralizar ciertas actividades bajo

supervisién de la SEFyC o de la Auditoria Externa de Sistemas del BCRA.

Comunicacién ‘A” 3153 - 24/08/00

A partir de setiembre de 2000 se fija en 0,015% el aporte normal que deben
hacer mensualmente las entidades financieras al Fondo de Garantfa de los
Depésitos SEDESA, eliminando la posibilidad de que éstas concierten con
SEDESA contratos de préstamo con destino a dicho fondo.

Comunicacion ‘A” 3157 - 07/09/00

Se modifica la norma sobre previsionamiento minimo por riesgo de
incobrabilidad para aquellos deudores en categoria 6 (irrecuperable por
disposicién técnica), debiendo previsionar al 100% financiaciones,
renovaciones y prorrogas otorgadas a partir de los 90 dias corridos contados
desde el dia siguiente en el que se difunde la némina que incluye al deudor,
independientemente que tengan o no garantias preferidas. Asimismo esas
financiaciones, prérrogas o renovaciones otorgadas dentro del periodo antes
mencionado, no podrdn superar los 90 dias de plazo.
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Los créditos adicionales podrdn previsionarse de acuerdo con el porcentaje
establecido para clientes en situacién normal, en tanto esas nuevas
financiaciones no superen las proporciones fijadas por el BCRA.

Comunicacién ‘A” 3161 - 19/09/00

A partir del 1.09.2000 se reemplaza la norma sobre “Cargos por
incumplimientos de capitales minimos y relaciones técnicas”. El nuevo
régimen reemplaza la exigencia de cargos por incumplimientos a las relaciones
técnicas (excepto requisitos minimos de liquidez) y crediticias, por un aumento
en la exigencia de capital minimo equivalente al monto del incumplimiento. En
el caso que este incremento en la exigencia sea superior al 5%, se impide el
crecimiento de los depdsitos.



